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Il ventesimo anniversario della Banca dei Re -
gola m enti Intenwziol/ali , compiutosi di recen -
te, m erita di essere ricordato perchè la costùu-
::ione della B.R.I. segl/ ò U/lCL dala importante 
nellet sioria d ei rapporti baI/cari e fi 1u/I""iari in-
ternazionali. Il sorgere cli ql1Pslo org(L1~ism o 
inlerbancario, del quale lIn i laliano , per primo, 
ebbe a far vaticinio, fu determinato e rpso pos-
sibile dalla necessi/.à di assolvere fun:::ioni con-
tingenti e da finali là di caral/ ere pern1f1nen'e , 
insiem e unit e; e m enlre per lall1ne d'elle prime 
sono bastali pochi simi anni amasi rante let ClI -
ducità, resa più rapida dal/ 'lIccelerctto ritmo 
con clIi vennero susseguendosi le lappe evolu tit'e 
nella conviven::;a economico-finan=iaria de lle na-
::;;ul1i . le seconde appaiono oggi chiarite e rcti-
for::;at e da lIIUl esperienzct du e t'olte decpnnale, 
tanto più probctnte quanlo più è S!ct/(t comp.'essa, 
difficile, taloret drammatica. Sì che l' esisten-
za d'e lla B.R .I., strum ento di cool,era7:Ìone 
internazionale tramandato a queslo dopoguer-
ra dal precedente , non superflua ma anzi essen-
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ziale e complementare proprio per la sua 
diversa origine e per le sue speciali caratteristi-
che - rispetto alle nuove istilllzioni bancarie 
e monetarie internazionali, si può considerar e 
oggi di piena attualità, ed è ritenuta idonea CL 
fom ire ulteriori prove della sua utilità. 
Riconsiderare il sorgere deliCL B.R.l. e le sue 
funzioni iniziali porta a rievocare un ambiente 
politico-economico ed un insieme di situazioni 
monetarie che sembrano enorm emente lonlani 
riai nostro mondo attuale, ma siam o certi 
che si apprez.zerà l' interesse di ICLle rievoca-
zione storica faua nello studio che iL Prot. Papi, 
accogliendo l' invito di "BanrCLria", ha volulo 
dettare sull' argomento con le. sua s peci fica com -
petenzCL. Egli illustra pure, con eSCLme sistema-
tico , lo svilu p po delle concrete funzioni assolte 
c/a questa B'/Il ca, che ha sa pula su perare, aUra-
verso penodi di guerra e di crisi, il più diffici'e 
collaudo così della sua pura e im parziale inter-
nazionalità com e della sua efficienza di osserva-
tono economico, di strum ento tecnico di coo-
p erazione interewropeo, di fattore di sana poli-
tica monetaria . 
Non occorrono molte parole per richiamare 
all'apprezzamento di quanti s' interessano alle 
v icende dell' orgCLnizzazione delle relazioni fra 
i popoli. Ze prove significative e confortan-
ti fornite da questo organismo finanzia.rio ; 
nato (primogenito d'ellCL specie) subito dopo 
l'CLpparire di una delle più grandi crisi dei 
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t em pi moderni, privato ben presto - per i l 
m/Ltare di situazioni ambientali - di alcune 
fra le su~ originarie ed importanti attriblLzio-
Ili istitl/ zionali , poi com prom esso nelle sue pra-
tiche possibilità d'azione per l' adozione in 
cam po i nternazionalp di. m.isure cl' ostili tà eco-
llol11ica, infin e posto in silllflZiol'li assll,rd e dal 
più strano. mutevole e lllliv !lrsale dei conflitti, 
(>sso - pur funzi onante com e un diffi cile amal-
gama di naz ionalità - ha dato IIn a attes tazion e 
di 'olidità , di duttilità , diindubitabile vitaliLà. 
Del resto il movim ento di idee, cli as pira-
zioni , di so/cli e di commenti fi orito , attra-
verso il tempo, intorno alla B.R.l. è stnto tal-
m ente vasto. ricco ed intenso da rendere in 
certo senso necessaria, oltrechè estremam ente 
interessante, la pubblic fl.zione di lIn saggio bi-
bliografico in proposito. Siamo grati alla B .R.! . 
di averci consentito d i pllbblicare, a comple-
m ento del lavoro del Pro/. Papi , un mat eriale 
bibliografico diligentemente raccolto riai ~uoi. 
IIf fici , che costituisce appunto la migliore clocu · 
m entazione dell ' interesse suscitalo nel m ondo 
da qll esta istituzione. 
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PARTE T 
UN TESSUTO DI RICHIAMI 

Quando si imprende a scrivel'e un 'opera , un 
opuscolo, o anch e semplicemente un articolo 
per quoti diani. il desiderio piil spontaneo è sem-
pre quello di presentare idee propri e_ il più pos-
s ibile poglie di rife rim enti a "Il/e lle di altri , non 
(os e che per vedere se, dopo tutto, presen-
tino una propria vitaJità, l'iescano a muoversi 
con qualch e scioltezza e su citino reazioni, in 
quanti conservano ancora l'abitudine a m edi-
tare. Purtl'OppO - malgrado l a slla modestia -
qnesto desiderio non ri esce quasi mai a con cr e-
tarsi, giacchè difficilmen te ci si sottrae all ' ob-
bli go di inquadrare il proprio apporlo nell o stato 
attuale di una conoscenza e di seguare concor-
danze e differenze, ch e m eglio concorrano a 
rendere perspicuo l'appor to , che si tenta , Di 
qui richiami, passaggi, digressioni , tra i quali 
l 'originario ten ta ti vo di cos truzione ri schia di 
perdersi, 
Anche- m eno si possono evitare richiami e 
digressioni , quando essi ven gono a cos tituire la 
premessa di nuove valutazioni di fenom~mi e di 
teorie venute in luce durante p eriodi den si di 
esperienze ; com e chi dicesse quando essi ven-
gono a costituire lo sfondo, dal quale si rica-
vano poche ]jnee essenziali , che servono di 
- 18 -
gui da e di rirerimento nella folla degli eventi, 
p er esprimere nuovi giud izi . In questo caso, 
l'unico scampo s i intravede nello sforzo di con-
eguire un ma s imo di sobrie tà nel ri cordo e 
nel commento : un massimo ch e va lga a sahare 
qu el tanto di p erson ale, che occhieggiava tutto 
ansioso al primo inizio dell a fatica. 
Capi tolo 1. 
Il Trattato di Versailles. 
~ l. - Tappe significative della viI CL ecolw mica 
trCL le due guerre. 
Trattato di Versailles, Piano Dawe , Patto di 
Locarno, ingresso d ell a German ia n ella Lega 
delle Nazioni , Piano YOlln g, denuncia del P a tto 
di Locarno . Quanta storia a sfondo di ciascuno 
di q-uesti even ti. Qu ali oppo le evoluzi oni del 
rancore politico _ Di qu p.l1o degli Alleati, costretti 
a tener conto in misura crescente, delle insoppri-
mibili leggi dell 'economia; e di q uell o della Ger-
mania che - so ttl'attasi al giogo ch e il Trattato 
di Versailles avev" cercato d 'infliggerle , malgra-
do le attenuazioni successive - esplode e pone 
il germe di una seconda guerra mondiale. Cir-
colo che si chiude dopo appena un quindicen-
nio, nel '36 - con l a denuncia del Patto di Lo-
carno da par te eli Hitl er - e suggella l 'in utilitÌl 
di sanguinosi sacrific i affrontati nella prima 
guerra da tanti popoli. 
Cbi scriverà la storia della prima m e tà di que-
sto secolo non potrà non mettere in lu ce i motivi 
delle guerre, ma, sopratlltto, la fragilità vera-
mente inconcepibile delle fondamenta, su cui 
• 
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volta a volta si era voluto assestare il tanto 
auspicato tempio della pace. 
§ 2 . - L'Europa allo sbocco della prima guerra 
mondiale. 
Quello di Versailles - superfluo ricordarlo -
fu trattato poLtico, sebbene contemplasse il 
problema delle riparazioni. li Keynes della pri-
ma maniera - argomentatore coraggioso, in 
quell'epoca appena un poco paradossale - fu 
tra i primi a proclamare verità cbe trovarono 
nei fatti la conferma più ampia (1). 
L'economia dell'Europa, n egli anni prece-
denti la prima guerra mondiale, era pervenuta 
a un certo equilibrio, grazie a notevoli facilità 
di scambi fra tre Imperi: Russia, Germania e 
Austro-Ungheria; grazie a un sistema di mono-
metallismo , in grado di fron teggiare tutti i tra-
sferimenti di ri sparmio da un paese all'altro; 
grazie a un mercato celJtrale - quello tedesco -
in grado di rappl·esentare, con la propria capa-
(:i tà di sssorbimento di merci e di esportazione 
di capitaL, uno dei pilastri della struttUl"a eco-
nomica del continente; grazie infine alla dispo-
sizione di tutti i Paesi ad accumtùare risparmi 
e ad esportarL verso l'emisfero occidentale, per 
pagarne le importazioni indispensabili . 
La prima guerra mondiale , spezzando questo 
equilibrio, restituiva vigore ad alcuni elementi 
di instabilità, contro cui esso stesso aveva dovuto 
lottare duramente per sopravvjvere. Ad e8., 
(1) KEYNES JC>HN M'fNARD: The Economic Consequenc· 
es 01 the Peace . MacMillao, London, 1926; e La revisione 
del Trattato, trad. italiana, Ausonia, Roma, 1922. 
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popolazione addensata in centri indu tria li e 
rapidamente crescente, men tre, purtroppo, non 
crescevano - o alm eno 110n crescevano in mi~ 
sura corrispondente - i m ezz i atti a soddisfare 
i cresciuti bisogni dei vari paesi . Ad es., ascese, 
spesso LUDlultuarie, di cl a s'i lavol'a tri c'i al potere 
politico, cu i non faceva l'i ~OJltro a lcuna ab ilità 
delle clas i capitalis ti che uel l' iceTCare punti di 
incontro con le insorgenti neces i tà delle masse 
operaie. Ad es .• tendenza dell a vecchi a Europa 
ad aCCf' ltare l a rl.i pendenza dal nuovo mondo , 
data la empre minoTe ca paci tà di esportarvi 
l'i parm i bastevoli ad acgll i ti di ma teri e prim e 
e di derrate essenziali . 
n trattato di p ace, che aI'esse appena voluto 
preoccuparsi della p ropria realizzabi'lità , un'eb-
be dovuto bensì soddis fare - e con la maggiore 
ampiezza - un bisogno d.i giu stizia , ch e tutta 
la condotta della guerra aveva esasp erato; ma 
non avrebbe m ai dovut o maucare di compren-
dere come fosse n ecessario a sicurare, sopra-
tutto in Germania, condi zioui di es i lenza sug-
gerite da un senso d i prudenza e di respon sa-
bilità. Invece, se pur non preval e la « pace 
cartaginese» di Clemenceall, ebbero modo di 
tradursi n el Trattato di Versa illes i 14 punti 
del Presidente degli Stati Uniti, Woodrow 
Wilson (2). 
~ 3. - 'J'o ltere delle riparazioni secondo il Trat-
tato di Versailles , 
La ratifica del Trattato di Vel'sailles ebbe 
luogo, com 'è n o to , il lO gennaio 1920. Vi si 
(2) WILSON WOODROW: StaI e Papers and Adress .. , 
Ceorge H. Dorao Co., Tew York, 1918, p. 464. 
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trovano specificati i danni che la Germania 
avrebbe dovuto riparare; ma vi si cercherebbe 
invano l'ammontare di essi. La valutazione ne 
veniva affidata ad llna Commissione - della 
appunto delle riparazioni - la quale avrebbe 
dovuto calcol are il lOlale di questi danni e noti-
fìcarlo al Governo Tedesco, non più tardi del 
l ° maggio 1921. 
A titolo di curiosità, può ricordarsi che le ri-
chieste presen tate alla Commisione per le ripa-
razioni dai paesi vincitori i aggiral'Ono ;mi 225 
miliardi di marchi oro. La Commissione le ri-
dusse a 132 milial·di circa: perciò nella misura 
del 58 % . In sos tanza era una cifra che voleva 
designare piuttosto il risultato di 1m calcolo di 
quanto , Fecondo le cla usole del Trattato , avreb-
be dovuto corrispondere la Germania agli Al -
leati, ch e un apprezzamento della possibilità 
per la Germania medesima di corrisponderla, 
data la sua situazione economica quella del-
l'Europa e, sepl'atutto, quella internazionale. 
Sicchè la manchevolezza fondamentale del Trat-
tato di Versaille sta propl'ioin questa mancan-
za di realismo. 
§ 4. - L'onere non teneva alcun conto d"Zla s'-
tuazione economica della Germania . 
Il sis tema economico tedesco - ricorda il 
Keynes (3) - risultava in funzione di tre fat-
tori principali: a) commercio di oltremal'<', rap-
presentato dalla marina m ercantile_ dalJe colo-
nie , dagli inves tim enti all'estero, da]]e esporla-
zioni, dalle relazioni dei commercianti tedeschi 
(3) La revisione del TraLia/o , cil., Roma. p. 86 e llS. 
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con quelli di altri paes i ; b) uti lizzazione del 
ferro e de l carbone, m ed iante grandi compl essi 
industri a li ; c) r e te d i traspor ti e di dazi pre-
di spos te con grande avvedu tezza. Il primo era 
il più vulnerabile de i tre [allo ri: e il Tra llato, 
n el di s truggere lutti e tre, co minc iò dal ]H"imo. 
Di truz:ione ch e ven iva ad agg iungel'sj ai rlan-
11i di un processo prolungato di spoliazion e, 
durante il qllale il Governo tedesco e ra b euis-
imo riuscito a togli er e a i cilladini tutto l[Uanto 
poteva , per convogliarlo verso l'approvvig iona-
m ento dell 'eserc ito. S icuro di vincer e, epperò 
di rifarsi con prede a ltrove, il Governo tenesco 
aV€"'a ratto ricorso con larght"7.za alla enli s~ione 
di bigli e tti inconver tibili. Pr ima clc]]a guerra, 
l a quo tazione del marco o ro era di 23,1l cents. 
Dopo la guerra, n ell 'esta te del ' 19, il marco 
era o fTcrto appena a 8 cenls. (4). 
I l l'i(or m all ' inflazione costit lli sce espe-
diente ch e, una volta ado ttato, rarament e si rie-
Bee a òimeltere, p er tulli i process i ch e esso 
melle ili moto. Nel caso dell a German ia, la 
~p int a al1 ' inflazion ... proveniva dalla stess3 , trut-
tura de l is tema tributario , impern ia to sulla im -
posta òirella sul l·eddito. Il meccan ismo era tale 
che l'imposta colpi\' a i redd it] dell'a uuo prf'ce -
d"nte. S iceh è, uon appena i prezz i tendevano al 
rialzo_ ogni ge ttito del tr ibuto ri sulta\' a ina de-
guato a h'onteggiare spese crescenti n on solo col 
crescere dei prezzi_ ma sp esso in anticipo note -
vole sulla s lessa offel·ta di carta mone ta. Perciò 
di\'enivano lauto più in evi tabili il ri cor so al-
(41 ANDERSON BENJA i.\ Il N MAC ALESTEIt: Economics and 
Publics Welfa re. New York, 1949. D. Vao NO. lrand Co ., 
p.9L 
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l'emissione ulteriore di biglietti i-nconvertibili e 
l'erosione del poter e di. acquisto della moneta. 
§ 5. - ['onere delle riparazioni non teneva al-
oun conto delleL situazione economica del-
['Europa. 
La situazione e uropea , dopo la prima guerra 
mondial e, era caratterizzata da un forte decr e-
mento di produtti vità ; d allo sconvolgimen to del 
sis tema dei trasporti e degli scambi. ch e fin o a 
quell'epoca aVf'va consen tito l ' affiusso di beni e 
di serv'izi , ovunqu e fossero r icbiesti; d a fen o-
m eni conseguen ti alla inflazione abba tt ll tasi 
sulla maggior parte dei P aesi n ei quali , in con -
seguenza , si r endevano piil difficili le importa-
zioni dall 'estero , epperò lo sviluppo dello s tesso 
processo ricostruttivo ; da una disoccu pazi on e 
dilagante . F enomeno ch e inves tiva tanto la p o-
polazione agricola - a ppena in grado di soste-
nersi con i frutli del proprio lavoro, priva 
p er ciò di disponibilità da destinare ad abitanti 
de lla città p er acqui sta l·vi beni industriali -
come della popolazione i-ndustriale - a sua 
volta incapace, anch e p er la scarsezza p ersi -
st ente di cibo , di attin gere e m anten ere u n o 
slancio produttivo ch e la m ettesse in grado di 
compensare con adegu a te impOl·tazioni l e p r o-
prie defi cienze di produttività . 
In questa situazione deH' Eur opa n essun paese 
- tanto m eno un p aese forz ato a r iparazioni , 
che avrebbe potuto corrisp onder e solo m ediano 
te esportazioni di gran lunga più copiose - p o-
t eva sp erare di trarre dal Trattato di Ver sai Iles 
un b en eficio apprezzabile. 
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§ 6. - L'onere delle ripnrauoni 1I0n teneva al-
c/m conto delln sitllazWllC' in ternazionale, 
caratterizza/a da singo lari anomalie. 
A dir vero , neanch c nell'al tro dopoguerra gli 
S tati Unir; d'America abhandonarono l 'ElI l'opa 
a l uo destino _ Fluono anzi anch e a ll ora molto 
generosi. 
Già durante l a prima guerra mondiale , ;1 Con-
gresso , coul'è DolO, aveva concesso prestit i ag_li 
All eati p er circa 10 miliardi di dollari. La guerra 
non era prat icamen te finita, che i prestiti conti-
lluarono: pel' 7 miliardi fino all'armi 6zio; p er 
altri 3 m iliardi, dopo l'armisr;zio (5). Si tr:lttava 
di ai1ltare gli Alleati - sopratutto inglesi e 
fran cesi - a nutrire l ,> popol azioni 1"i p e tti"e, 
a rime tte re in ordine la casa, ad affrontare i 
compiti complessi dell a sm obilitazione, a ri-
:: pe ttare i contratti di 1orn.ilure con ditte ame-
rican e. 
Cessate le osti lità dell a prima guerra , l 'asp et-
ta tiva am ericana era che, durante il p ri mo sol-
levar i dalle sciagure , l'E1lropa avrehhe ripI'eso 
la prodllzione di manufa lti; e , p er q'uanto an-
cor a hi , ogJ108a di derrate al im entari e <l. i ma-
teri e prime , avrehhe cessato dal richiedere beni 
finiti. L'aspettativa fu delusa. L e richieste eurO-
pee d i h eni finiti e di serviz i crehhero e promos-
sero correnti copiose dagli Stati Uniti verso nna 
Europa ch e - con finanze dissestate e « deficit » 
in aumento - veniva riducendosi a vivere di 
importazioni. 
Situa.z:ione non remo ta d" qu e Un del secoudo 
dopogtl erra mondiale p er cui i I rimedio , [u co-
va to anch e allora n ei crediti a tempoindetermi-
(S) AlIt'llER SON, t>p. cit., pago 49. 
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nato. Anche aUora l' e ntità del rimedio ri sultò 
limitata e, sopratuLLo, comprom essa dall a circo-
s lanza c he ni paesi mutuatari non furono richie-
sti nemmeno impegni ch e li fo rzassero a rime t-
t e r c in ses to la propria mon e ta e il proprio bi-
lancio . I tre miliardi concessi d al Congt'e~so, 
d opo l'armis ti 7.io , potre bbero as imil ar'i a un 
Piaoo Marsh a ll rid otto. Comu n que_ a un pia-
no « abortivo » : da un IalO , p e r ch è le neces-
si LA eu ropee ~nperavano di gran llll1ga l'en tità 
di qu e ll a c ifra: dall" altro. p erchè i pre.t iti 
anebhero potnto ri sultare più e ffi caci. se fos-
sero sta Li m eglio impiegati dai mutuatari . 
In compf' Jl SO. nel primo do p oé-rnerra. dagli 
Stati U niti mossero esport azioni di produttori 
e comm er cianti p ri vati: non so lo verso l' ln-
ghi lterra, ma verso la Francia . il B elg io. l'Ita-
li a, la s tessa Germania. A d iffer e nza d el dopo-
guerra a ttua le_ esauri tosi il credi to prO\'enien te 
d a l Governo . J" Eu ropa poteva contare .ul ('re-
dito pri va to; ~u l cr edito . val dire, di cspor la -
tori arn ericani. jo grado dj yende re a im porta-
Lori em·op ei . quasi ' senza scadenza d e terminala, 
llni cam ente perch è . a loro volta. l'0tevano ri -
chi ed e re pre. titi all I' B a nch e americané, ben di-
' po te ad accord a rli . • t'co nd o una dirrLti\ a del-
la Risprva Federa le. 
Il « C hase Economie BulJetin » d el 5 ottobre 
1920 calcolava a tre mili al·di e m ezzo di dollari 
l 'Ìndebitamento de ll 'E uropa veno gli Stn ti P ni-
ti. I quali - e qui si profi l a l a prima allo111nlia 
della situ az ione inte rn azionale consolidatas i, 
ahimè!, col volgere d e!!li anlli - per quanto fos-
sero Im'gamen te cr editor i ed esporta tori verso 
l'Em'opa, si trovavano a front eggiare una bilan-
cia di pagam enti sfavore voJ e verso il resto del 
mondo e s i vedevano cosh'e Lti a pagare j propri 
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debiti mediante invii di oro, di argen to, di bi. 
glie tti'. 
Sicchè si avevano, da una parte, uo 'Europa 
empre p1L1 indebitata verso gli Stati Uni t'i e 
verso il resto del mondo , avviata a una dipen. 
den za, dalla quale 'in travedeva che diffi ell. 
m ente sarebbe riuscita a ri ca tlarsi , perebè - al· 
lora, come "desso - priva di . m ezzi di paga. 
mento internazionale, nonehè di beni e servizi, 
con cui acquistare le importazioni ind ispensa. 
bili. Dall'altra. un grande m ercato - come gli 
Stati U niti _. prima de lla guerra '14·'18 debi· 
tore del res lo del moodo, rilrovalosi creditore 
appena aUa fin e di Cjllell e ostilità: si potrebbe 
anche dire il più creditore di tutti - e, nono· 
tante tntto, disp os to a perdere 01'0, argento, 
bi gli e tti ; di sposto a sp edire masse eli b eni verso 
una Europa incapace eli riprend ersi ; proprio 
quando ,'edeva appesan tirsi Ru di esso una dimi· 
nuita effi cienza produttiva , i) l·ilorno dalle armi 
di oltre 4 milioni di individui, l a tendenza al 
rialzo di costi, di prezzi, del saggio dell ' interes· 
se. ch e limitavano sempre piL' le p rospe ttive di 
profitti. La forte dep ress ione prodoLLasi nel '20 
ul mercato ameri"ano non è ch e il coronamento 
di tutta una attività produttiva, afTronta ta, ap · 
p ena dopo l a guerra . per colmare gli {(stocks» via 
via la cia li nlOti d alle ostilitù, ma spintasi oltre 
il necessario adeguamento alle n ece sità effettive . 
Mentre i forgiava il Trattato di Versailles -
ch e, imponendo duri p agam enti alla Germania 
la forzava a esporta re molLO l'il, d. quanto non 
potes e - diventava pie. ch e mai pa lese l'impe. 
rativo - p er gli Stati unit i, prima (h e pt'r 
ogni altro paese - di esportare essi per differire 
tracolli di prezzi inlerni. A lm eno in ap parenza, 
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da queste esportazioni era il vecchio mondo .. 
trarre vantaggio; poi ch è, pnr essendo incapace 
di pagare con proprie esportazioni l e merci ch e 
gli inviavano gli S tati Uniti sotto l'impera ti vo 
di esportare, ri ceveva credi ti ch e form avano la 
copertura del cronico eccesso di esportazioni 
nella bilancia dei pagamenti degli Stati UnitL 
Tuttavia, la generosità dei paesi più abbi f'nti 
- ch e allora, com c oggi, rappresentavano fonte 
di b en efici inapprezzabili p er l'umanità - non 
riusciva a porre coloro , che essi desideravano di 
beneficare, n ella condizione di produrre a mi-
nor costo b eni , ch e poi altri paesi avrebbero 
potuto acquis tare faci lmente, e di ritrovare, per 
quest a via, equiJjbri dllrevoli. 
L 'imperativo per gli Stati Uniti di esportare, 
allo scopo di eludere cadute di prezzi n el mer-
cato interno e disoccupazione, si accompagnava 
a riluttanza n el r icevere sul territorio americano 
esportazioni di altri beni. Se cogliamo qll esti 
punti, l·esta facile osservar e che, dal '20 ad og-
gi, la storia economica non fa che girare in-
torno a glles to sgllilibrio , il quale , a sua volta, 
invita a squihbri le economie di tutti gli altri 
paesi , senza plll1:roppo che accenni a scom-
parti·e con gllalche speditezza. 
§ 7. - T entativ i di esecuzione del Trattato di 
Versailles. 
In conseguenza, i tentativi di applicazione 
del Trattato di Versaill es non potevano avere 
esi to fel ice. Si effe ttuarono prelevamenti in na-
tura: furono , cioè, preleva ti la marina mercan-
tile tedesca , materiali ro tabili delle ferrovie te-
desch e, greggi, armenti , nè più nè meno di 
q·llanto la Germania aVf'va compiuto nei paesi 
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ai quali aveva imposto l'orrore della guerra. Pe-
rò la Germania restò priva di beni , sopratlltlo 
strumentali; e gli Alleati non trovarono troppo 
da ripagarsi con quanto erano riusciti a pre-
levare . 
Seguirouo più copiose emissioni di carla mo-
n eta. I governi te deschi , che i succed evano su 
pre tese basi democratiche, dovendo fronteggiare 
obblighi onerosi di riparaziOJJli e trovandosi 
esposti a pressioni esercitate COll lal'ghezza 
a ffin ch è si compissero opere sociali ed opere 
pubbliche - anch e allora presentate sotto l'eti-
che tta tli proficui « investimenti » - prescel-
ser<l l a via della minore resis tenza. All 'interno, 
Governo e popolo vissero sui pres titi dI'Ila 
« R eichsb aJlk » . N ei r apporli con l 'es te ro , gran 
parte dei m archi appres tati dal torchio. f-u ven-
dllta , com e m eglio si poteva, su m ercati stra-
nieri. Con ch e la Germania riusciva ad ottenere 
dagli sp eculatori più o m eno improvvisati di 
tutti i paesi i mezzi occorrenti a pagare le ripa-
r azioni e le importazioni dell e m erci più indi-
sp ensabili . 
A distanza di anni , il gioco pnò apparire inve-
r osimile . Lo possono spiegare du e circostanze . 
L a pr ima , ch e la complicazion e dei fenomeni 
m onetari sfu ggiva a m olti di q II elI i ch e acqui-
s tavano i marchi t edeschi. L a seconda , ch e -
m al grado le alroòtà della guerr!, imposta dai 
tedeschi ; malgr a do, in ordin e di tempo , la r isa-
puta in attuabilità del TI' s Ua to di Versailles; 
m al gr ado un livello moral e già dovunque de-
presso - n eSS lIDO pensava ancora alla falsifi ca-
zione mone taria com e a strumento di normal e 
a ttività di governo. Tutti erano convinti ch e la 
Germania , memore del passato, avrebbe l'i scat-
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tata la propria moneta al prezzo ili paL·Jtu. E 
questa convinzion e giovò all'acquisto se nza fon-
do della mone ta tedesca. 
Fu tuttavia un gioco costoso per la tessa Ger-
mania. n sis tema di venderp, su mercati tra-
nieri, marchi ch e lo stesso anm en to deU' offerta 
portava a svalutare, accentuava le rovine già 
prodotte dall'inflazione durante la prima guerra 
mondiale. L'inflazione aveva già distrutto gran 
parte del capi tale di esercizio - di cui, nel 1914. 
da 20 a 25 miliardi di marchi oro i calcolava no 
investiti all'estero (6); aveva già falcidiato i] 
ri sparmio; scoraggiato l'attività produttiva; 
messe a terra le classi medi e, provocando nel 
paese debolezza politica, oltr~ ch e economica, 
dal momento in cui gli esperimenti democra-
tici, sopl'atutto se compiuti in ambi enti man-
canti eli tradizioni, vedevano ilileguarsi qual-
siasi difesa da eccessi demagogici. 
C'era chi persisteva a ritenere ch e il Trattato 
di V ersailles avrebbe potuto eseguirsi mediante 
ondate successive di carta mone ta. Ton si riflet-
teva che, se crolla il pot ere di acquisto di Llna 
moneta, cessano di aver significato i pagamenti 
in qu~Ua moneta. Nè lo scadere del poter e ili 
aCljuistu all'estero vale sempre a promuov er e 
esportazioni piel copiose dal paese che svaluta. 
Nei più svariati paesi, ahbondanti elementi sta-
ti stici accertano cbe, quando l ' inflazione si ac-
centua, l e esportazioni elec!inano . TI ch e non 
può des tar meraviglia , poichè. mentre si svolge 
un processo di inflazion e, costi e prezzi dei b eni 
da esportare &ono indotti ad el evarsi , molte volte 
;n anticipo e in misura più ('he proporzionale 
(6) CABlAT I ATTn.lo: Da Versailles all'Aia . Bocca, To· 
rino , 1930, pag o 11. 
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allo s tesso deprezza mento del potere d ' acqui , to 
;dl 'es lero de lla m one la. P e rtanto i] rialzo dei co-
. 1 i e dei prezzi hlocca l e es portazioui , sp ecie 
lJn ando - com e n ell 'epoca alla qu a le si allude 
- ri snltano molto limita te le jloss ibilità per un 
paese di importar e da a ltri. G ià e ra diffie;il e 
assorbire le riparaz ioni ill natll ra, senza no tevoli 
tracolli di I re:tz i. Con un me rca to come quello 
ch'gli Sla ti Vn iti -- ch e . in IlI 0t!:o di assorbire 
merci e sen 'jz i di altri paes i_ in\ iava in Europ3 
copiose (" portaz iOI1-i. l arga ll] ente in eccesso a 
qua lsiasi inlporla z ione - dive ntava vana ratle ~ 
sa di app li car e il Trallato di Versail les m edian-
te emi ioni di marchi le deschi. 
~ 8. - Cade altresì il e i VI /o tO !In tentativo di 
fo rza . 
. 1 calcoli falt i. n el ge nllaio cle"1 '20, la Germa-
n ia si trovava ad aver corr ispo ;; LO agH AlJ ea ti -
in monela ; in propri e tà statali de i ten itori ce-
d tlt i a t il o lo di r estitu zione dell e proprie là degli 
Allea ti in G ermania: per _pc e eroga le dag li Al -
lea ti in Germania; p er proprie tà tedesch e seque-
st ra te aJrestern - una som m a di c irca 3 miliardi 
e 850 mi lioni di dollari (7) . Somma cer ta-
menle cospi cua. Tut tavia il T r a ll a to di Ver-
sa illes - oltre a presenta re una lacuna insop -
primihile, poicb è trascnrava la rea l tà dell a situa-
zione economi ca de lla Germa ni a. dell 'Europa e 
de l re to del mondo - ri sult ava infirmato dal-
l 'accennata eon traddi zione . Voleva e forse 
non a torto, per chi appena ri cordi gli avveni-
( 7) ANDERSON, op. cil. , pago 98. 
• 
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m enti verifica tisi nel perioòo sucoeeoivo alla sua 
applicazione - una Germania economicaml"nte 
debole; ed eeigeva poi il pagamooto delle ripa-
razioni , per compiere l e quali sarebbe stato ne-
cessario rime ttere su una Germania di podero a 
attività produttiva . 
All'inizio del ' 23, il Governo t edesco aveva 
perfino ventilato di chiedere un prestito in orO 
p er 50 milioni di dollari aUo scopo di fron teg-
giare l 'obbligo delle riparazioni. Invece l a Com -
missione dell e riparazioni , pur l·icono cendo al 
Governo tedesco libertà di contrattarlo , ebbe a 
precisare che mai il prestito avrebbe potuto 
essere r es tituito, se la Germania non si fosse tro-
" a ta anzitutto in r egola con il pagam ento dell e 
riparazioni. In parole povere, coraggiò qual-
Eiasi possessore di ri sparmio da l concederlo ai 
tedeschi. E il proge tto del prestito svanÌ. 
La Francia - che di continuo aveva denun-
cia to l'inadempienza del governo tedesco nel 
pagare il proprio debito - ri tenne opportuno, 
malgrado l'avverso parere degli Alleati . di oc-
cupare il bacino della Ruhr, l ' Il genn aio 1923. 
Non faceva ch e avvalersi d-i una « garanzia », 
prevista dallo stesso Tratta to di Versailles. P erò 
difficilm ente l'economia di un paese pu ò riEol-
levarsi per il fatto ch e dire ttive militari vengano 
a sostituire direttive di imprenditori. La Ger-
mania subì un tracollo ulteriore, non sol o mo-
rale , ma economico, p erchè l'inflazi one si ac-
crebbe . E la Francia non può dirsi che traesse 
m aggiori guadagni dal te rritorio occupato. L'atto 
di forza non riusciva a correggel'e nè l e limi late 
possibiJità di esportazioni t edescbe, nè la con-
tI'addizione fond amental e t ra finalità economi-
che - riparazioni - e preoccupazione politi ca 
- Germania niente affatto minacciosa. 
Capitolo II . 
1 entativi di varie monete di ritornare all'oro. 
§ 9. - L'ansia del ritorno all'oro , nel prim.o 
dopoguerra , e le prem.esse di un sistem.a 
monetario internazionale. 
In un mondo angustiato , come quello del pri-
mo dopoguerra, ansioso ili liberarsi dalla con -
tinua instabilità dei prezzi con decisa ten-
denza al rialzo, veniva guadagnando terreno la 
convintzi on e ch e si do vesse, con ogni sforzo , ten-
d ere a un sis tema monetario in grado di consen-
tire uno stabile potere ili acquisto della moneta, 
all ' interno e all'estero , e di assicurare scambi più 
intensi tra i vari paesi. Asp irazione n obili ssima: 
iu contrasto purtroppo con l a situazione inter-
nazionale, ch e si evolveva in senso opposto a 
quello ri chiesto per t radurre in pratica le pre-
meeee indisp ensabili a un sistema mone tari o ve-
ramente in tern azion alp. il ritorno a un sistema 
di cc gold specie standard », o ili suoi derivati , 
non si palesava di fa cilp attuazione . E la man-
can za di un a stabile mis'1l'a di prezzi intemi e 
internazionali costi tuiva un ostacolo ulteriore 
all'applicazione del Trattato di Versailles. 
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In realtà, un sistema monetario può C, sere 
organizza to : 
- a) in guisa da assicurare costante il potere 
di acquisto de]]a mon eta in termini di oro, o di 
altre monete auree. In tal caso i deve consen-
tire al livello medio gene)·ale dei prezzi interni 
di variare nello stesso indirizzo dei prezzi inter-
nazionali; 
b) o in guisa da assicurare costante il pol ere 
d ' acqujsto della moneta in termini di prodotti. 
In tal caso tii deve consentire che il cambi o df'lIa 
moneta di un paese con monete di altri si mo-
difichi in sen so inverso al variare dei prezzi 
internazionali. Val dire, se i prezzi internazio-
nali si elevano, rispetto a quelli interni, il 
potere di acquisto all'estero della mon e ta , ch e 
si considera , viene a diminuire; se i prezzi in-
ternazionali si deprimono , ri petto a qu elli 
interni , aumenta il potere di acquisto dell a 
moneta _ all' es tero. Non è possibile assicurare 
- nel contempo - in un dato paese, costanza 
del cambio e del livello m edio dei prezzi in-
t erni. Ciò potrebbe avvenire soltan to · mediante 
accordi internazionali, per cui tutti i paesi ten· 
dessero a stabilizzare il livello m edio general e 
dei prezzi. Allora non rimarrebbe che da sta · 
bilizzarc i cambi. Ma tale accordo è difficile, 
come del re to dimos tra lo stesso funzionam ento 
del Fondo Monetario Internazionale. 
§ lO .. La direttiva di tendere alla costanza del 
potere di acquisto all'estero di una mo-
n eta esige il concorso di !-a [li Il e· (on-
dizioni. 
La prima direttiva, (iiffusasi rapidamente con 
l'adozione dell 'oro come misura dei prezzi, pre-
= 
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enla il vantaggio di un fUD7.ion am ento qnasi 
all/omatico. TJ rigido « gold pecie tandard II 
viene infatti consid erato come il m etodo più 
efficace per a icnrare la stabilità c/ei cambi. 
Tuttavia Cfl.lanti lo invocano non ricordano sem -
pre tutte le condizioni, npl cui CODI('or o soltan to 
il sis tema funziona. Sicchè , anch e a costo di 
apparire scolastici , può non apparire supedluo 
richiamarle. E se sono: 
a) piena convertibilità dei hi gli e tti in oro e 
dell'oro in biglietli; val dire di sposizioni cbe 
precisino jl prezzo al q~lal e la Banca centrale 
può acquistare, dando bi glie tti , e il pTezzo al 
quale la Banca centrale può vene/ere , ritirando 
bi glie tti, il metallo prescelto come moneta e 
coniarlo in pezzi - « espèces ll : donde la deno-
minazione di « gold specie s tandard ", o « gold 
coin standard ». 
Questa condizion e implica ]a di sponibilità di 
una riserva aurea , capace d-i fronteggiare qua] -
siasi richiesta di conversione dei bi g;li c lli in oro. 
E l e variazioni del saggio de ll o scon lo dovreb -
bero :lssicurare, con ri(eTimenlo al varian" di 
tale riserva, variazioni inver se nella circola -
zi one dei bigli etti e, in definitiva , nella circo-
lazi one di tutti i titoli di cr edito; 
b) libertà di coniazione dell'oro e di fusione 
delle monete coniate. n ell'ambito di un mercato 
chiuso: 
c) libertà di importazione e di espor/azione 
dell'oro e delle m erci , in un m er ca to aperto. 
Con eguenza di questa condizione è che tra tutti 
i paesi a monom etalli mo am'eo viene a stabi-
lirsi un v incolo , nel senso che , se pure in cia-
scuno non r esti costante il livello medio gen e-
rale dei prezzi , le variazioni dei prezzi all'in-
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grosso t endono a prodursi n ello stesso indirizzo, 
qualora uou ri sultino neu tralizza te d a vi luppi 
particolal'i dell 'a ttività produttiva - dal cosi. 
de tto " progresso economico » - in ciascun 
paese ; 
d) infine flessibilità della struttu ra econo· 
mica di un paese, i9 gui sa che, se i prezzi. oro 
ai deprimono sul m ercato internazional e, an('h e 
i costi e i prezzi interni possano deprimersi e 
assicurare con tinuità allo shocco delle esporta· 
rioni. 
§ Il. . L'immanenza di queste condizioni in 
tu tti i sistemi derivati dall' oro. 
Nel sistema del « gold bullion standard )). si 
modifica soltanto la prima delle con di zioni 
enunciate; nel senso che la Banca centrale 
fissa il prezzo di acquisto e il prezzo di ven· 
dita, cont ro higlietti, non già di comode mo· 
nete d'oro, ma di verghe di oro, di un p eso non 
inferiore a un minimo prescelto. Ma devono 
poi osservarsi tutte le altre "ondizioni. 
Nel sistema del « gold exchange standard » si 
modifica la prima condizione, nel senso che 
anche qui, la Banca centrale fi ssa il prezzo di 
acquisto e il prezzo di vendita, contro biguetti, 
non già di comode monete di oro, e nemmeno 
di verghe di oro , bensì di assegni a vista. su 
fondi nepo itati , nel paese alla cui moneta si 
aggancia la moneta n azionale. Si modifica inol. 
tre l a conseguenza della prima condizione , nel 
senso che la l'i erva al/rea, all a qu ale a ttin ge l'as· 
seguo jovia to in pagam ento di importazioni, 
o vvero si aggiunge l'assegno p ervenuto in paga-
m ento d.i esportazioni , si trova non già in p a· 
tria , bensì presso la Banca centrale del paese, 
'! 
- 37 -
alla cui moneta si aggancia la moneta che si 
co n id cra . Permane peraltro l ' urgenza di soddi -
sfare tutte le altre condizioni. 
Infine, nel sistema del « gold standal·ò)) e~ 
stico, operante suna ba e dei Fondi di stabiliz-
zazione, si modificano - nel sen o suespresso -
la prima con dizione e la conseguenza della prima 
condizione . Non trova modo d i realizzarsi la 
condizione di uu mercato chiuso: p er la stessa 
de finizione dei Fondi di stabi l izzazione. volti 
ad attenuare flu ssi e deftus i d i oro e di divise, 
ovviamen te per rapporti con l'estero. P ermane 
però l'e igenza di soddisfare tutte le altre condi-
zioni, sopratutto quella che concerne la libertà 
di impor taz ioni e di esportazioni di oro , capi-
tali, men:i e - per motivi logici - ener gie lavo-
rative. Condizioni , la cui trascuranza compro-
mette la s tessa concezione di sistema monetario 
internazionale. 
§ 12. - La direttiva della stabilità del pOlere 
d'acquisto della moneta in termini di 
prodotti si palesa di non facile attua-
zione. 
La seconda direttiva cominciò a delin earsi 
man mano cbe, per le misnre restrittive del 
commercio dei cambi e dei b eni, la prima si 
rivelava di difficile attuazione. Cominciò ad 
affermarsi quando i movimen ti dell'oro non ve-
nivano più attnandosi, con lihertà e in direzioni 
capaci di compen sar si , fra i diversi paesi; b ensÌ 
si producevano in ind1Jrizzi unici : ad es., per 
copiosi ri tiri , ch e fini vano col provocare le stesse 
conseguenze riscontrabili , a segui to di· un pani -
co in UD sistema bancario. Ebbe modo di COD-
80Ldarsi , quando i ~rediti a breve termine n on 
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costituivano più correttivo salutare della di-
strìbuzione dell'oro , concessi, come erano, con 
parsimonia , e soggetti essi p er primi ad alterna-
'tive d i fi ducia e sfiduria, proprio p er mancanza 
di collaborazione economica. Siccbè sembrò pre-
feribile mirare alla costanza del potere di acqui-
sto della mone ta l'Ì sp e tto a un complesso di heni 
e servizi, piuttosto che a un b ene unico: l 'oro; 
e assicurar~ - plU aldamente di un sistema 
monetari o a cambio stabil e - il contenu to dei 
rapporti all'interno tra dcbitori e creditori . 
Senonchè si p alesarono ben presto difficoltà 
notevoli n ella a ttuazione di questa seconda 
dire tti va . 
Ardua anzitutto i pre enta la determinazione 
di « indici II dei prezzi, a comporre i quali 
enlrano soltanto i prezzi di taluni b eni. rappre-
senta tivi di tutti gli altr i. che si intendono sta-
biHzzare. L'iDlhc~ cos tituisce uu'entità m edia. 
Quando b en beD e si è stabilizzato, potranno 
sempre ave rsi modifiche e spostamenti di prezzi 
sin goli , a seconda della se nsibilità di ciascuno; 
e l a stabilizzazione non consegue un successo 
pratico. 
Inoltre, dal mompnto in cui. allo scopo di sta-
bilizzare i prezzi, la Banca centrale può 010 
manovrare la quantità dei mezzi monetari -
e n emmeno tutta. poichè le fuggono sia il con-
trollo sul cr edito di taluni is tituti (casse di ri-
sparmio , società ediljzi e. istituti di assirura-
zione), che pure muovono con correnza alle ban-
cbe commerciali; sia il controllo sul credito ban-
cario, r isultante da accred i.tamenti nei r egistri 
fra privati , dal produttol'e al rl e ttagliantp - dal 
momento in cui la Banca centrale nulla può 
sulla velocità di circolazione della moneta e 
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ul movim en to degli affari ; si presenta tutt 'al-
tro che facile arrestare uu p eriodo d i ascesa, 
mediante subi tanee contrazioni dei mezzi m o-
netari - in realtà, si provoch erebbero solo do-
lorosi contraccolpi nell 'attivi tà produttiva-
ovvero vincere un periodo di depressione, me-
d iante emissioni d i nu ovi mezz i mon etari. Gli 
imprenditori ricorrono ai prestltl , sol o quando 
intravedono prospettive di profitti; e queste non 
si creano soltanto p er il fatto di rendere più 
agevoli i pre titi agl'imprendito.ri. 
Per di più la stabilità dei prezz i - in eonll·ap -
po to alla flessibilità della strutl ura economica, 
richi e ta per lo sviluppo delle correnti di scambi 
fra paesi - finisce per contrarrc gli scambi me -
desimi, o sia per anchilosare il duplice me("ca-
nismo delle importazioni e dl'lIe espol·lazioni , 
rieqnilibratore della s truttura economica di ogn i 
paese. TI prezzo ha ancora da assolve re fnllzioni 
ulili: adattar e la produzione al consumo ; riSla-
bili,·e l'e<JUilibrio tra i motivi che sp ingono a 
domandare o ad olIrire un bene: tempeI·an' 
abusi: eyitare erron ei iudirizzi di governo, sem-
pre meno accorti di un mercato in cu i la con-
correnza riesca ad operare con qualche larghez. 
za. arebbe arduo ritenere ch e . con la stabi liz-
zazione dei prezzi. dileguino tutte l e disarmo-
nie econom iche. Un livello di prezzi s tabili non 
eigni fica altresì co t anza dei ,·apporti tra i prezzi 
ch e ]0 compougo no, dato ch e num erosi si pre-
sentano gli elementi ch e de term iuano i prezzi, e 
nieute affatto connes i con l'offerta dei mezzi 
monetari. 
D 'altra parte un livello di prezzi s tabili , come 
quello verificatosi negli Stati Uniti dal '23 al 
'29. può acC'ompaguarsi a rialz i enormi del 
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prezzo dei titoli e dei terreni ; pu ò accompa-
gnarsi a larga infl azione, a larga sovr aprodu-
zione. Senza contare ch e la depressione eguil a 
n el '30 , invest ì anch e i prezzi dei beni e dei ser -
vizi. Si cchè uno stabile li vell o m edi o ~eneral e 
dei prezzi non costitui sce affatto garanzia di' 
e q Llilihrio economi co e di progr es!:O. 
P erciò la second a direttiva, au spica ta in par-
ticolare aal Cassel e d al Fisher , non appare sce-
vra di gr avi incon venienti. E nel decorso del 
tempo r isulta sempre m eno contrastato il desi-
derio dei p aesi di tornar e al sistema del m on o-
m etalli smo aureo . 
§ 13. - Crescono nel frattempo le anomalie 
della situazione internazionale. Nè il 
diversivo dei prestiti vale ad eliminarle . 
Man mano che si afferma il d<lsider io del r i-
torno all'oro per usci r e dalla instabilità del po-
tere d ' acquisto della mone ta all' estero e si m ol-
tiplicano i tentativi per l'applicazione del T ra t-
tato di Versailles, em er ge sempre più nitida la 
ricordata anomalia di un m ercato largamente 
creditore - come qu ello degli Stati Uniti - che, 
nonostante dovesse riscuoter e prestiti ingenti , 
perdeva oro e spediva correnti di beni e servizi 
a un'Europa incapace di pagarli; em er gon o al-
tre anomalie di non minore rilievo. 
Una di natura pODti ca , gravida p er altro di 
conseguenze economiche , è l'assenza degli Stati 
Uniti dalla Lega delle Nazioni , la quale risulta 
per tal modo dominata dalle preoccupazioni 
di qualch e p aese , senza che ]' Inghilterra 
riesca a contrastarle adeguatamente . Un 'altra , 
di rincalzo allo squilibrio crescente della bi-
lancia dei pagamenti degli Stati Uniti, è l'ele-
- Il 
vazio ne, in quel paese, dell e tariffe doga nali, 
inizia tas i n el 1921, p er o tacolare l'iutroduzione 
di prodolli agricoli - m a con ignificato al -
quanto scar so , p er eh è l 'agrjcoltura rappresenta 
piuttosto un'attività di esportazione - accen-
tu a tasi , n e~ ' 22, col « Fordney Bill )) r epubbli-
ca no, in fo rza del qu ale si elevano i dazi alla 
introduzion e di un a larga g:amm a di prodotti 
industriali e si rende piil diffic il e ad 'altri paesi 
esportare b eni e se rvizi negli Sta ti Uniti , per 
provveders i di lu ezz i occorrenti a paga ,oe l e im .. 
portaz ion i d3110 stesso paese. 
Queste nuove anomalie - - in so tanza l'aggra-
varsi d..ll ' antitesi esistente tra J'es ig:enza di tra-
durre in atto prem esse in grado di assicurare 
l'instaurazione di nn sistem a mon etario inter-
nazionale e scambi più intensi tr a paes i, e una 
realtà economi ca cr ea ta da vi sioni miopi' e sp es-
::0 lU1i la ter ali - differi scono sempre più il ri-
torno all 'equilibrio di tanti paesi. 
F in d ' allora gli squi'libri fondamentali più 
evidenti erano già num erosi. L'accennata diffi-
co ll à per gli Stati Uniti di adattare la propria 
bilancia de i pagamenti alla nnova ituazione di 
creditori; il complesso de lle riparazioni impo-
te all a Germania fuori proporzione con la sna 
capacità di pagamento; la t endenza verso una 
relativa so praproduzion e agricola con l a conse-
guenza di prezzi agri coli più b assi di quelli indu-
stri ali; la p ersis ten za di « zon e depr esse)) in 
talune parti del gloho: Europa m eridionale , 
E stremo Oriente, GoUo di Caraibi (8) , cos titui-
van o squilibri, che - tranne il secondo , cancel -
la to via via dall'incalzal'e della r ealtà - per-
(8) ARNTrr H. W. : GL' in.sggnamenLi economici del de-
cenn io 1930-1940. Einaudi, 1949, pago 469. 
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mangono , per nulla corretti dalla buona vo-
lontà degli u omini. 
\.ontro squilibri siffatti cht· cosa pOo ono i 
prestiti iu amusso dall ' es tero? Poco o nulla: 
non valgon o nemm eno a modificarli. 
E ppure n on si p ensa ch I" apre titi . ne l primo 
dopoguena. Durante il 1923 solto gli auspici del-
l a Lega dell e Taz ioni , il Gove rno AuSlriaco o t-
ti ene un pres tito in valute di ver e, per un am-
montare di 260 mi li oni di d oll ari , del quale, con 
un o sconto de l lO %, il 25 % trova a collocar i 
negli Stati Uniti , a Londra, a Pari gi, ad Amster-
dam. in Itali a. Pres tito , ch e ga ranlirono l'In-
!!hil tc r ra_ la Francia e la Ceco lovaccbia_ ciasCIl -
;,a per un ammontare del 24A %. Garan tirono, 
l'er il re tanle. l ' Ita l ia . n e ll a mi_Lira del 20% ; il 
B elgio n ella mi ura del 2 %; la S"ezia nella 
misura del 2 %; la D iulimarca e r Olanda 
in qu ell a dell ' l %. A furia di deprezzarsi . la 
coron a austri aca fO r a giunta all a quotaz ione di 
l doll aro= 14.000 corone. Il p res tit o i p ensava 
dO" esse favorire il ritorno al « gold standard ». 
E ra m a i concep ibi le? 
Un a ltro prestito [u concesso all 'Ungheria. l, er 
un ammontare di 50.650 .000 doll ari. , otto il 
cotltrollo di p er sona di fiducia dei prestatori . 
Un terzo prestito più t ardi , nel '27. "enne 
accordato. alla Polonia , per l 'ammontare di 72 
mili oni di dell ari. E tutti e tre miravano ad 
asse tare l e finanze dei paesi mutuatan. 
Anch e p er la Germani a, dop o un 'i nflazione 
della quale s 'è occup ata tutta una letteratura 
intern azional e (9). si ritenne n ecessario un pre-
(9) Valga no per tutti. il libro dell o SCHACH r HJALMAR: 
La slabilizzaz ione del murco, 1\1ilano, Treves, 1931 ; e 
qu ello dc] BRESC IAN I TUHRON J COSTA.l'iTH'm : Le vicende del 
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stito , da collocarsi sul m erca to internazionale, 
per restituire s tahilità al potere d 'acquisto della 
moneta; r iequilibrare il bilancio dello Stato; 
ricostituire l'nnità economica e finanziaria del 
paese; perme lterne l a ripresa produttiva, e, n el 
con tempo, assicurare il pagame nto dell e rip ara: 
zioni. Senoncbè - an ch e nel caso della Ger-
mania - si mancò di accer lar e l a successione 
dei provvedimenti , ch e la logica imponeva. Si 
mancò di fa cilitare, fi n dove pos ihile, il realiz-
zarsi di prem e se indisp ensabili p er un ritorno 
all ' oro e p er un complcs O di seamhi più intensi 
{l'a i "ari p ae i. Si omise di trarre parti to dall a 
esp e ri enza del Trattato di Versa i Il e . 
Il Comita to degli esperti .- ch e r appresen-
t av ano uffici alm ente i go, erni del R" gno U nito, 
della Fra nc ia , del B elg io e de lla Gcrm ani" e, 
uf/ì ciosam pule, il Governo dep; li Sta li l :ni li , clai 
qu ah er ano tali de8 igna li: il ge ne rale r: harl es 
G . D awes, g ià vice presi dentc dcgli Stat i P niti :, 
il sig. Owen D. YOUll g, cap o cl e lia « Gell f' ral 
E lec lri c Co . )l. il sig. FIcnry A. R obin soll. pre-
sid enle deUa « F irst Na liona l Ba nk » di Los 
A nge les: il colonnello Leon a rd o P Ayrf's e il 
p ro f. Edwin K emmer et· - p ubbli cò _ n el 1924, 
un r a pp orto sul p assa to dpll'economia tedesca 
e- un p rogramma di azion e p er l'a,'ve nire . "cl 
conclud ere l'iud agine u.l p assa lo - in sos tanza 
sulla esecuzione del Tra lla to di Ve rsaill es - il 
rapport o precisa: " QlI a lld notl'e lon211 e en q, ie le 
a é té euli è rem ent t er01iu ée, i I a é lé troli vé que 
l 'Allem agu e avait r e liré de la vcul e cl es ç rédi ts 
en mark , par suite de la depl'éciation dn mark, 
marco led esco . (( Annali di Eco nomia dcll 'Un\\'ersità Boc· 
co ni ), ] 932, ripubbli ca to reinteg rato neU.a et Econooucs 
of inOation » . 
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U11 profit s ' élevant de 7 à 8 milliards de mal·k-or . 
D'autre part, le Comité a es timé que l a vente 
dans Ies Pays étran gers de bill e ts de han que 
libellés en mark a assuré à 1'AJlemagne des pro-
fits s,.,l evant de 600 à 700 millions de mark-or. 
Le total des deux postes-vente de cr édits en Ban-
que et vente de bill e ts de banqu e libelJ és en 
mark - r epré ente ainsi une somme comprise 
entre 7,6 e t 8 ,7 milliards de mark-or )) (lO). 
I fatti ammonivano , dunque, ch e non ser vono 
le « garanzie» e cogitate dal Trattato di Ver-
saill es. Non pote ndo esportare, la Gel mania 
aveva finito col dHe ai cr editori quanto pres-
Rapoco aveva ricavato dalJ e vendite all'e tero 
di marchi cbl' venivano svalutandosi. Orbene , 
invece di svolgere, di comune accordo , ogni 
sforzo per consentire alla Germania m aggiori 
redditi , maggiori risparmi, maggiori possibilità 
di esportazioni e risolvere, nel concorso di tutti 
i paes i, problemi che infine concernevano mo-
difiche di strutture produttive e intensi ficazione 
di scambi, si ritenn e di puntare sulla stabilità / 
della moneta tedesca attraverso un p restito 
estero . L'illusione monetaria che aveva permea-
to il Trattato di Versailles persist eva, malgrado 
il suo fallim ento di essa. Quattro anni trascorsi 
dall 'entrata in vigore del Tratta to non er ano ba-
stati a dimostrare l'impossibilità di r ealizzarlo , 
dacché prescindeva dalla situazione econ omica 
mondiale e ri sultava infirmato da contraddi-
zioni. 
( lO ) RapPorL du Secorul ComiLé d'E"pertJ , Pari., 1924, 
ripo:-tato dal CARlAn. op. eit ., pago 4. 
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§ 14, - Che cosa dettava l'esperienza, 
I fa ui dunque comprovavaoo con largh ezza: 
a) ch e non è possibile esser e cI'edi tori e, al 
tempo m edesimo , esportatori 131'garn ente in 
eccesso all e propl'i e importaz ioni , senza l'en-
dI' re più difficil e ad a ltri p ae i le ri sp e ttive cor-
r enti espo rtatrici con le quali procurarsi i m ezzi 
occorrenti a pagare le propr ie importazioni 
indisp en sabili ; 
b) ch e del p ari non è possibile essere credi-
tori e, al tempo m edesimo , proteggere le pro-
prie a ttività produttive , come avevano fatto oel 
'21 e n el '22 gli Stati Uniti, senza aggravare il 
danno di altri pa esi' costretti ad autarchie « in-
dolte)) dall'autarchia, più O m eno « volonta-
ri a l), dei nlaggiori m e rcati; 
c) ch e, date, queste contraddiziorn , non è 
possibile pre tendere da un paese pagamenti che 
pos ono essere forniti soltanto o da risparmio, 
conseguibile a seguito di forti r estrizioni di con-
sumi , li da sbocchi notevolmente più copiosi su 
m ercati stranieri, 
Se, nonostante tutto , il creditore desidera di 
eEsere p agato , è costre tto a concedere lui un 
l'res ti to al debi tore, il quale , con qu an to rice-
ve, ri esce a effettuare ~ pagamenti jmpostigli, 
Senonch è il pres tito - se deve r estar tale e non 
divernre donativo - dovrà, a sua volta , essere 
r e ti tuito, Sicchè la soluzion e del probl em a delle 
esp ortazioni " del ritorno all'equilibrio della bi-
l an cia dei p agamenti d,i ciasclln paese r es ta solo 
differito, E solo p er p eriodi transitori il pres tito 
a ccordato dallo stesso creditore al dehitol'e 
p er consentirgli di compi er e pagamenti formali, 
pnò tener luogo delle e p ortaz'ioni. Il prestito, 
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in a ltri termmI, intrattiene - cc puntella» -
lo squi librio; non lo elide. 
Temmeno il dono, infine, ri solve 11 pro· 
blema del ritorno ali'e quilLbrio del paese dona· 
tario : percbè - se pure costituisca espressione 
pill schietta di quell a d i cc pre tito ll, quando 
questo , in definitiva , si sa ch e non viene restitui· 
to - aiuta benSÌ il debitore a vivere e « puntel-
la II lo squilibrio della sua struttura economi-
ca; ma non lo elimina neanch'esso poichè non 
a&i.sce sul flu sso de lle esportazioni , modificahile 
so ltanto attraverso la comprensione, la collabo-
razione, il comune accordo di tutti i paesi . 
In piena concordanza con le asp ettative della 
teoria , questi avvertimenti balzavano limpidi 
dopo appena quattro anni da1Ja-fuma del Trat-
tato d i VersaiJles. Oggi ne sono tra cOl'si altri 
ventisei" e la situazion e non è gran ch e mutata. 
Sicchè sembra lecito ribadire che, attraverso 
episodi svariatissimi , atteggiati a secon da di 
paesi e d i epoche. la storia economi ca può com· 
p endiarsi - dal '20 ad oggi - in una nota-
zione di scarti fra gli indirizzi segui ti da 
singoli paesi , sotto l'urgenza di situazio-
ni talora ines tricabili , e la direttiva che invece 
avr ebbe potuto pur scegliere un ' avveduta col-
laborazione internazionaJ e . Sopratutto se si fosse 
rivolta a correggere gli squilibri fondam entali 
e non avesse p ermesso ai vari paesi di aggravare 
gli scarti con gli interventi med e imi ch e vole-
vano conteoerD. 
§ 15 . . Capisaldi tTel Piano DaIL·es. 
I! Piano Dawes ségna appunto un tentativo 
di accordare importanza decrescente a conside-
razioni politiche e crescente alla realtà econo-
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mica. Fu concepito come esp edi c L1te « transi-
torio )) per mettere ]a Germania in condizione 
di raggiunger e un proprio eq~lilibrjo e i cre-
dilori in condizione di ri scuo tere le ripara-
z io ni. Prinlo su ggel·j 1l1 enlo df'lla r.OllllTl i s~ ion e 
degli esperti fu appunto un prestito di 800 mi-
lioni di marchi (corri pondente a c irca 200 mi -
lioni di dollari) per cr e81·e un a nuova Banca di 
emis ion e, s tabilizzarc i] potere di acqui sto del 
m &rco, preci arne uu rapporto fi sso co n l'oro e 
p agare la prima annua)jtà , opportunamente ri-
dolla. La b enemereuza sali enle del P iano Dawes 
si ri con tra proprio n ella riduzion e dell'entità 
deUe riparazioni. 
La nuova Banca Cen tral e avr ehbc e rpdilato 
pas ivi tà e attivi tà della « R eie h sban k )) - tra 
cui una notevole ~lanlilà di oro - e avrebb e 
potuto trarre b en eficio dalla sottoscrizione di 
a ltri capitali , sia in Germa ni" chc a ll' es tel·o. Di-
venendo privata, la Ban ca era so l tratta a con~ 
troUi governativi , se pure rosse sempre prepa-
rata a divenire il Cassiere de ll'Agente del Te-
SOrO deUo Stato. L e si imp oneva un a ri serva 
aurea dél 33,5% p er l a con vertibili t., il ei bi-
glietti in oro: circostanza sulla quale avevano 
molto insistito gli america.ni , malgr ado l 'oppo-
;izione dei paesi europe i - sopra ttutto dell'In -
ghilterra - la quale n on vedeva di buon occhio 
una Germ ania tornare al istema a ureo prima d1 
altri paesi. 
Ma n eanch'esso, il Piano Dawes. r egolò in 
m aniera definitiva la ~l csti o u e delle r ipara . 
z ioni . Non fi ssò il num ero dell e ripara~ioni a 
ca rico della Germania. Lasciò ind e tenninato lo 
tesso ammontare di ciascuna annualità, nella 
previsione di un possibile aumen to in rappor-
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to a un p .. etC'so « indice di prosp erità)) d,,]Ja 
Germania: pro perità, della quale n on avreb-
bero potuto mancar" di avvantaggiar i le po-
tenze creditrici (11). 
O] ) Per il primo 30 no il Piano prevedeva jl pa gamen-
to dell e annualità di l miliardo di marchi , conseg uibili , 
pe r 200 milioni , come interessi su titoli d ell e Ferrovie te-
desc he : e per 800 milioni, come prove nto deÌ presti lO so-
pra accennato. NuJla, dunque, veniva , nel primo anno, 
pre lev3lo dal bilancio dello Stato ledesco. 
P e r gli anni successivi si preved evano annua1ità in au· 
mento, derivabili da fonti ted esc he : 
AnnI " carico " carico Imposle Bilancio To'ale ferrovie induslrie sui Irasp. del Reich 
1924-25 200 1.000, di cui 
800 mi!. dd 
prest. estero 
1925·26 595 125 250 250 1.210 
1926·27 550 250 290 410 1.500 
1927 -28 660 300 290 500 1.750 
1928-29 660 300 390 1.250 2.500 
Finché con l'anno 1928·29 la cifra di 2 'h miliardi di mar-
chi diveniva la « nor male») annualità di riparazioni, sal. 
vo, s' intende , variazioni a venire per ]'eventuOJle « indj',;e 
di prosperità » della German ia . 
Come poi il prestito di 800 milioni di marchi potesse 
servire , a un tempo , da riserva aorea della nuova Banca 
Centrale c da mezzo di pagamen to delle riparazioni, spie-
ga, con grande scmplicita , 1'ANDERSON (op. cit., p. 108) . 
TI prestito in oro veniva girato dal Governo tedesco alla 
Re ichsbank , che gli offriva in cambio diritti di trarre su 
di essa per la so mma girata . TI Governo ted esco spiccava 
ordinativi di pa ga mento pcr finanziar e l e riparazioni in 
natura - ad es., carbone, ferro - da consegnare ai cre· 
ditori , secondo il nuovo schema. I creditori vendevano i 
beni ri cevuti in conto dparazioni e riscuotevano moneta 
nazionale. Era anche previ sto che commercianti stranieri 
stabili ssero rapporti di scambio con commercianti tede-
schi . I primi avrebbero effettualO pagamenti ai Governi 
rispettivi e gli esporta tori tedeschi avrebbero n cevuto pa-
gam enti dal Goyerno tedesco per l'ammontare delle mer-
ci esportate. Si avevano, così, i primi esperimenti su lar-
ga scala di accordi di « clearing ». 
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Il Piano tracciava una di s tinzione ne lla tra 
pagamenti in march i, che la Germania aVI·ebbe 
dovuto effe ttuare al Com ita to de i Trasferimenti 
- cos tituito , com 'è noto , da ll 'Agente Genera le 
d elle Riparaz ioni e da cinque es perti finanzia -
ri - e crasferimenti all 'estero de i marchi cosÌ 
corrispos ti: compi to ques to non più d I'i tede-
schi , b ensÌ del Comitato , cos trc tto a versare le 
somlTIe r icevutc n ella « R eich sbank » e a cam-
biare i marchi tedE'sc),i in mon ete e te r E', sem-
pre che il « trasferimento » non intaccasse la 
s tabilit3 del poter e di acq ui sto all 'es tero del 
marco. 
§ 16. - L'abbaglio mOll etClrio. 
Questi de ttagli sembrano ormai giacer e otto 
polvero e coltri di tem po. TU llavia il rievocarli 
melle in ev id enza 1'« abbagljo mone tario )), ch e 
allora prevaleva e ch e p l11"'I"OppO la uccessioue 
d egli evenLi, in luogo di d isp erder e, h a in gi-
gantito . 
PI"oblema precipuo della nuova Banca Cen -
trale_ dell'A;.!;ente Genera le - in altri termilli 
dpl ComiLat; dei tr a ferim enti - nonchè dei 
Governi Alleati - costre tti a orientare la ri sp e t-
ti va politica commerciale ver o l'accoglimento, 
o \'erso l'esclusione . dei b eni tedeschi in conto 
ri parazioni - era dunqu c consid era ta la prote-
zione del marco tedesco dal deprezza m ento in 
termini di altre monet e . E non si rifle tteva ch e 
il problema di Condo era , in vece, proprio qu ello 
di consentire a ciascun paese - epperò anch e 
alla Germania - m ezz i p er ritrovare il proprio 
equ ili brio tra ciò di cui aveva bisogno e ciò di 
cui poteva disporre : m ezz i p er conseguire mag-
giore risparmio all ' intl'rno e per accrescere gli 
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sbocchi delle proprie esportazloni verso l 'estero. 
Non si ril evava ch e la neces ità di rivedere il 
Trattato di Ver saill es non poteva confinarsi all a 
misura dell'annualità da porre a carico della 
Germania , nel decorso del t empo . 
Si guardavano i problemi paese per paese. 
come li prosp e ttava l'urgenza di cer te si tuazio-
ni. Mancava una vlsione d ' insieme che avv isasse 
al tentativo di coordinare e convogliare lo sfor -
zo di tutti verso un solo obbiettivo: accrescere 
il r eddito di ciascuno. 
Allora come oggi - n è più n è meno - il 
problema del « trasferimento » di una moneta 
all'estero - in sost anza il problema della con -
vertibilità di una mone ta in un'alt ra, secondo le 
prescelte c( parità m oneta r ie metalli che» - sor-
geva unicamente pe rchè la sce lta del contennLo 
aureo non era stata preceduta d " lr zcc ~ rtamen­
to ch e le premes e accennate nel § I O a' rebbero 
potuto concre tarsi , per uno oro rzo di COIlCf'r t o 
tra i vari paesi. Era llll problema di moneta sol-
tanto alla superfìcie : in r ealtà era problema di 
struttura, p ercbè concerneva - nè più , n è m eno 
di quanto concerna oggi - la struttura produt-
tiva dei vari paesi e gli indirizzi di politica 
commerciale - allora , come oggi - nettamente 
contrastanti il ritorno dei vari paesi a un equi-
librio fra bisogni e disponibilità; nettamente 
contrastanti la instaurazione di un sistema mo· 
n etario internazionale. Allora , come oggi, non 
si puntava sulle prem esse; non si tendeva alla 
consapevolezza piena dei problemi; non si col-
tivava la volontà di trovare soluzioni oppor-
tune . 
Perciò il Piano Dawes - espediente di tran-
sizione quanto si voglia - era condannato in 
partenza a non ri solvere alcunchè . 
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§ 17. - Nessuna "garallzia" del Piano è in 
gral:lo di sostituire le prem esse sopra richi(L-
mate di maggiori scambi. 
E ra bensì previ sto , n el Pi ano Dawes, ch e, per 
conto del Comitato dei Tra fel'imenti , non più 
di 2 miJioni di mal'chi 01'0 avrebbero potuto 
essere accumulati nella nuova Banca Centrale . 
TI Comitato avrebbe, anzi, potuto accumular- ' 
ne altri tre, senza trasferirli - ossia, senza ven-
derIi rontro altre monete - purch è avesse in-
vestito tutta la somma nolle industri e te d e~che . 
TI Piano prevedeva che, se - m al grado l ' ac-
cumulazione nella Banca Central e di 5 miliardi 
di marchi - avesse dovuto persistere p er la 
Germauia la impossibiUtà di corrispondere lilla 
intera annualità , qu es ta avrebbe potuto essel'e 
ridotta. Inoltre accordava al Comitato dei Tra-
s rer imenti l a facoltà di sospendere, in base ad 
una maggioranza di 2 / 3 dei voti, l'accumulazio-
ne di fondi nella Banca Central e anche prima 
che si fosse raggiunto i] limite di 3 miliardi di 
marchi, qualora si ri scontrassero minacce sia 
per l a bituazione economica della Germania , sia 
per gli intere si delle nazioni credi tri ci. 
Tutto questo dimostra la cura posta nel pre-
disporre l'espediente « transitorio)} del Piano 
Dawes, volto sopra tutto a favorire ogni possibi -
le investimento d i risparmio privato in Gm'ma-
nia. Senonchè l e « garanzie» concernevano all a 
fine - e si amo sempre al punto monetario - il 
corso del cambio, più alto, o più basso rispetto 
alla parità monetaria prescelta. Vol gevano a 
curare il sintomo, non il male. In mancanza di 
una vol ontà di collabor azione, non affrontavano 
- nè lo potevano - l e cause, ch e in vece osta-
I 
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colavano il r ealizzar i deUe pl'em esse indisp en-
sabili alla permanenza di tm equilibrio di eia· 
scnn paese e conseguentemente alla p ermanenza 
di un contenuto aureo prescelto. 
Il Pi ano Dawes non affrontava. ad es . . il pro· 
blem a dell e maggio ri esp or tazioni - tpdpsc he 
ed e nrop ee in gen ere - ch e sole avrebbero po-
tuto pagare riparazioni e consentire la re titu-
zione dei pres titi "trani cri accordati alla Ger-
mania. Non i r endeva con to nemmeno di tntte 
l e conseguenze del proprio fun zion amento. Fino 
ad nn certo punto i pa,gamenti in natura co li-
tu iva no per la Gel'mania sunoga ti profitlevoli 
d elle e portaz ioni verso l'es tero, giacchè so t· 
traevano i pl"Oduttori tedeschi all a preoccupa· 
zion e di cer car s} sb occhi su altri mercati. Tut-
tavia - s'è già accennato - i pagamenli in 
natura danneggiano altre economie. 
In pra ti ca , do"endosi appres tare a uno s'orzo 
produttivo poderoso - ad es . , razionalizzare la 
propria a ttrezzatura n ei più diversi seltori. ri-
cl une magari i I tenore di vi ta deUe classi lavo· 
r a tri ci - i produttori tedeschi avevano bi sogno 
di l ar gh i capi tal i ; e e li procmavano e l .. , ando 
i saggi dell'intere se. i (fUali riusci,ano in ta l 
modo ad a ttirar e il ri spa rmio mondial e d ;sponi. 
bile. A segtùto di ciò, da una parte, lo sforzo 
produttivo tedesco, favori to dal Piano Dawe.-. 
ch e Ira l'altro ammetteva « pagam en ti in natu-
ra », muoveva concorrenza ad analoghe aLL1Yi lù 
dei paesi cr editor i ; dall'altra , l 'amusso di l'i· 
sparmio mondi ale favoriva i produttori tede· 
schi , rlTlll1D e raVa con p'ill alti saggi -j ll sparmia-
tori s tranieri . ma danneggiava, anche per que-
s to verso, i produttori dei paesi dai quali il ri-
sparmio defluiva ver o la Germania. Queste con-
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s iderazioni 11 0 11 111 o n e l ar; p lnanca ro no cli ese rci~ 
ta re ulln qualsiasi influe nza sugl i au tori dcI Pia-
no Dawes. . 
Possono, è l'ero, l'il eva rsi n el Piano Dawps di -
fe tti a ltre volte m essi in lu ce . Ad es . : a) un li-
vell o an cora elevato di annuali tà , malgrado pos-
sibilità di correzione a mezzo di « gar anzie)) -
in sostauza, ritarcli n e i trasferlJuenti - accen -
nute più sopra; b) i n de term.inatezza delle stesse 
annualitÀ, per nulla miti ga ta dall a indi cazion e 
C'h ". dopo 5 anni. si sarebbe giunti ad una « nor-
mal e» an nualità di 2. 1/2 miliardi di marchi , 
dato il " coefficiente di prosp erità » dell a Ger-
mania . il qual e, dopo tnUo , ven iv a a costi tn ire 
p("r il R eich. l' eT gli Sta ti, p er i ComuJJi un vero 
e proprio incentivo a pendcre con larghezza e 
a presentare i propri bi l anci in « di savanzo »; 
c) pers is tenti inte rCer enze di Commiss ioni stra-
ni e re nei p o te ri politi c i de l R e ich ; cl) mancanza 
di adegns to rego lamento de i debiti interalleali ; 
!' co.i y ia . Ma sono difc tti mi nori in confronto 
alla trascnranza dell a n eces ità di una decisa 
Tipresa di espoTtazioni e di un Ti torno all'equi-
librio della sh'uttura economi ca tedesca - come 
di quella di altri paesi - atlraveTSO monete 
ri, anate e sca mbi più intensi. 
La causa prima dell' jnsuccpsw drl Trallatn 
di Vt'r~ailles e de] Piano Dawes era l a lJlancan-
za di l!on vinzion e che soltao to L11);1 forma di 
coll aborazione internazionale veramcnte e leva-
l a - i cu i presupposti son" nrertn i ntf' l]i ~<'l'za 
dei problemi e sen so acu to di respon sabihtà , 
n ella convivenza dei popoli - aVI'ebbe po tuto 
t .. ionfare nel t entativo di rjcondurre l'equili-
brio nella s truttura dei vari paesi. 
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§ 18. - Anche vigendo il Piano Dawe , le. ripa-
razioni veng01w pagate a "' ezzo di lal"ghi pre-
stiti concessi dall' estero. 
Orbene, l a storia si ripe te . Durante cinque 
anni di appliCAzion e del Pi ano Dawes - dal l ° 
aprile 1924 all'agosto del 1929 - la Germania, 
h'a pagamenti in natura e pagamenti in valute 
es tere, versò 7 miliardi 970 milioni di mal'chi 
oro . Senoncbè aveva ott enuto - di preSI ili a 
breve scadenza - 6 miliardi e 300 milioni di 
marchi oro; e - di prestiti a lunga scadenza -
7 miliardi. Incassò in p iù 400 milioni di mar-
chi, a seguito di investimenti stranieri in ti-
toli tedeschi. Sicchè consegni dall' estero circa 
13.700 m ilioni di marchi oro, che non solo eli -
minarono fluttuazioui n el potere di acqui lo del 
m arco, ma, per l 'amusso di divise estere a titolo 
di prestito, permisero al cambio del marco di 
scende re al di so tto del punto inferiore dell'oro; 
epperò alla nuova Banca Centrale di accrescere 
l a propria ri serva aurea . In altri termini - co-
me gi à il Trattato di Versailles-il Piano Dawes 
potè eseguirsi , senza gra"i cl anni , grazie ai pre-
s titi esteri. 
A sua volta il credito estero - perfiuo esu-
b erante, com e quando si trattava di prestiti a 
S tati e a Comuni, che lo impiegavano in opere 
pubbli ch e non sempre redditizie - era reso pos-
sibile, in primo luogo, dalla politica delle Ban-
che della Riserva Federale, che - contraria-
mente a una rigorosa tradizione - risultava 
infl uenza ta dai cospicui amussi di m etallo negli 
Stati Uniti , diveDLlti rifugio sicuro di ri spar-
mio in cerca di una moneta, come il dollaro, 
sempre convertibil e in oro; nonchè dalla nll<'es -
sità di rendere possibili esportazioni di pro-
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dotti agricoli e di materi e prime, m ediante pre-
stit i appunto ai paesi acquirenti. Lungo questa 
direttiva, massicce operazioni di acquisti di ti-
toli sul mercato aperto - come nel 1922 , n el 
192-1, e nel 1927 - irrorarono il mer ca to ame-
ricano di londi e ne favorirono il trasferimento 
in Europa, SOpl'alutto jn Germania . 
Sul lllcrcato amcricauo aveva lu ogo ]a cosi -
de tta pressione delle « ri serve ecees ive l) . L'au-
men to de i pres titi i tra<'!uceya in aume nto dei 
depo iti. L'aumento dei de positi spos tava il rap-
porto Ira d posili vi ncolati c clepo iti a vis ta , 
in favore dei primi . .Diminuiva , per tal Illodo, il 
bi ogno di riserve n ell e banch e e cr .... ceva per le 
ban che la possibilità di concedere prpsti ti. I 
(ondi, non richiesti dal commercio, si indiriz-
zavano ' -erso la specnlazione ui t(' rreni e verso 
l'acqu iato di titoli . Dal '22 al '28 il credilo ame-
ricano ebbe espansioD i chc b en a ragione molti 
au tori ritennero del tntlo ing iu stificate. 
SenoDchè. aDeh' essa, questn Jal'ga esporla-
zione di credito dagli Stati Unili, con correva ad 
escludere l 'azione bilaterale deI m eccanismo 
dello scambio. Escludeva , val dire, la possibi-
lità che, entro nn certo termine, avessero la 
sensazione d.i tornare in equilibrio le strutture 
economiche di ogni paese, in rapporti di scam-
bio con altri e potesse pers·ist ere a lungo U11 
sistema monetario internazionale. Cattivo sur-
rogato per la Germania di sane esportazioni di 
beni e servizi, questo amusso di presti ti esteri 
serviva .in prevalen za agli Stat.i Uni ti . Serviva, 
s i vuoI dire, in senso unico: tanto più unico, 
quanto più n terr itorio americano si c in geva di 
barriere doganali . Per gli alt!".i paesi , il credito 
rappresentava un velo sullo squil ibrio fra ciò 
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che ciascuno poteva esportare e ciò che invece 
era costretto a importare . 
§ 19. - Nonostante tutte le anomalie della sitZla-
zione internazionale, le monete, si riaggall ciallo 
all' oro. 
Ebbene : mal grado il consolidarsi di cJU .. ste 
anomalie; ma lgrado le cr escenti rigidità delle 
strutture nazion a li - per sa lari visch iosi al 
ribasso, per cos ti crescenti a seguito di logorii 
economici degli impianti ; per prezzi non com-
primibili, da te cer te form e di coalizione - mal-
grado lé crescenti difficoltà di e portazione; la 
prima fase del dramm a monetario tra le due 
guerre si esp li ca attraverso una serie di « aggan-
ciamenti » dell e monet~ nazionali a contenuti 
a urei_ poco dista nti da qucl.li precedenti. 
A uspi ce il Piano Dawes, il marco tedesco si 
r iaggancia all'oro , nel '24. Seguono a breve 
distanza il fi orino olandese e il franco svizzero. 
Nell ' april e del '25 la sterlina tom a al vecchio 
contenuto aureo, malgrado ch e il potere di ac-
quisto a]J 'estero res tasse ancora inferiore di un 
l O % circa . Anche le s tabiJi zzazioni di fatto -
ad es . , cJU ell a del fran co francese - non l ascia -
vano intravedere miglior i probah iutà di suc-
cesso . 
Capitolo III 
Il Piano Young, la d epress ione mondiale 
il ripiegamento delle monete. 
~o. - Il m ercato di Ne" Yo rk calamita del 
risparm,io inlerna;;ionale . 
L'afTIusso dei Iondi d" l r es to del mondo ver-
so gli Sta ti U niti - in direzion e oppos ta a 
q ueUa verificatosi fino a l 1928 - fu dovuto , in 
gran parte . all a vicenda boròi ti ca del m erca to 
di Ne\\' York, dove gli alti aggi di interesse e 
gli alti prezzi dei tit oli atLiravano il risparmio 
di sponibile. Fol li furono_ n e]J'estate del '29, g li 
ordina liyi anche di pae j europei p er acquisti di 
titoli americani . Gl .i stessi pae i europei tradi-
zi(JL1a lmente presta tori - Inghilterra, Olan da, 
Syezia, Sv izzera - eranoiudotti a concedere 
prcg titi a q ue l m er ca to . 
Veniva così meno la funzione impn?vvisata 
dai pre stiti es teri di contener e, o puntellare, lo 
sq uilibrio de ll e strulltue econ omi che dei vari 
l' aesi. E veniva an ch e m eno il t emporaneo sur-
rogato delle premesse indispen sabili alla conce-
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zione di un sis tema mon etal io internazionale . 
Proprio nell 'auno in ~ ui la Germania avrebbe 
dovuto corrispon dere il pagam ento della quota 
« normale» del Piano Dawes, opravveniva una 
carenza di credito internazional e, senza ch e 
avessero , n el fTattempo , accennato a migliorare 
le possibi utà di esportazioni. 
Si p ensò allora - p erdurando l'abbagli o mo-
netario - a un n1]O"O Piano di rip arazioni, che . 
lasci ando intatto l'agire dell e cause di squilibrio, 
si limitava a ridurre l'entità delle rip arazioni , 
a di st ribuirle sopra un più lungo periodo di 
tempo e a concedere alb Germania un presti to, 
che la sopraggiunta im er ione di fondi verso 
gli Stati Uniti e la ca renza di cr edito intcrna-
; ional e avrebbero r eso di diJfìcile coper tu ra, se 
non fosse intervenuto il concerto dei creditor i. 
Nel òetlembre del '28, durante una spssione 
d el Consiglio della Società delle azioni a Gine-
vra , i rappresen tanti dei Governi partl'cipi; 
Belga, Britannico , Francese, Ita liano. Giappo. 
n ese e Tedesco - perchè la Germani a . col Pallo 
di Locarno (1925), era entrata a far parte della 
Società delle Nazioni - decisero di affidare a 
un Comitato di esperti la elaborazione di un 
« Piano definitivo )) di riparazioni. 
§ 21. - Capisaldi del Piano Young. 
li Comitato, riunitosi a Parigi nel febbraio 
del 1929. so tto la Presid enza del sig. Owen D. 
Y oung. ottopose, il 7 giugno ucce sivo, alla 
firma dei Paesi interessa ti un documento che 
si proponeva di r egolare, in maniera com-
ple ta e definitiva , il problema delle ripara-
zioni , prendendo a base la capacità di paga -
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m ento, atluale e prevcdibi le , dell a Germania. 
TI Piano Dawes, durante cinqu e ann i , pur 
senza ri olvcre il problcma dell e r iparaz ion i -
nè lo avrebbe potnto i n mancanza di una decisa 
collaborazione inte rnazionale - et'a almeno 
1:ill e ilO a ri s tab il ir" su basi piLl sol id e le finan-
ze teùesch e e a promuovere la ripresa economi-
ca de L paese . 
Il Piano YOlln g riduce ' 8 l 'entità delJe ripara-
zioni (12); sopprimcva ['ipotetico « indice di 
prospe rità » della Germ ani a; ri stabiliva la o-
\Trulità finanziaria del « R eich » con la comple ta 
elimin azione degli organismi di contwllo ; ri-
nunciava a prendere ipoteca su certe quote di 
r eddito; e lasc iava inter am ente al « R e ieh » la 
r es pon abili tà di corri spondere i p agam enti im-
posti gli. P e rò, n eanch' esso , risolveva il pro-
blem a dell' equilibrio delle bil ancie dei paga-
m enti . 
Oggi - an ch e m f'gli o a di slanza di t empo -
si o ttien e l a conferma ch!' tanto la prim a, quan-
t o la seconda imp alca tura, m essa su per rorreg-
ger e gli erroti del Tra ttato di Ver sailJes, 
prendevano a base l'a p e tto m onetario del pro-
bl em a; l addove ogni giorn o plU diventava 
p al ese t ra ttarsi di problemi di produzione . di 
scambi , di poEtica commerciale . La stessa 
« mobilizzazione » della annualità « incondizio-
n ata » faceva assegllam ento sulla possibilità ch e 
(12) A par tire d al settembre 1929 : 
a} 37 annualiLà di 2 .050 .6 m il i"ni di marchi oro. Di 
ciascuna. ] .988,8 mili oni esprim e\ ano lil qu o la media de l· 
le riparaz ioni , e 61 ,2 il servizio del prcsLito conceSSe da-
gli All eati alla Germania , all 'ini z.io del Piano Dawes, in 
marchi oro; 
h ) 19 annualità di 1.650 mili oni ; 
c) tre allnualilà di circa 900 milioni. 
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la Germania esportasse di più e riuscisse a pa-
gare - essa, in defi nitiva - le annualità che 
il nuovo sistema di mobili tazione della parte 
incondizionata permetteva soltanto di anticipare 
alle potenze creditrici, nel ca80 in cui si fos-
sero trovati prestatori , ben di sposti a concedere 
cred ito alla Germania. Ma obbligata rimaneva 
soltanto l a Germania. 
Gli autori del Piano Dawe . com e q"U eJ] i del 
Piano Young, erano invece portati a ritenere 
che la svalutazione del marco avvenisse a seguito 
di richi es te eccessive di divi se es tere per effe t-
tuare i tras ferimenti . Ciò era vero in supe rficie. 
La ragion e profonda dell a sva lutazion e dipen-
deva dal fatto che la Germania. - come qual-
siasi altro Paese - non appena la moneta si 
fesse deprezzata in confronto di altre. non riu-
sciva ad espmtare beni e serv izi . .in misura di 
t anto superiore a quella abituale, da procurar i 
le divi se n ecessa ri e a ri stabilire il rapporto di 
cambio lI'a le prescelte parit à mone tarie metal-
Ji ch e. 
Nemmeno la ({ o p ensione» del pagamento 
della parte «( condizionata» - previs ta per un 
p er iodo r elativamente breve : du e a nni 01-
t anto - poteva tener lnogo delle molto mag-
giori esportazioni che la Germania avrebhp do-
yuto compi er e p er procm'arsi l e divise e ripri-
stinare il prezzo di equilibrio dei cambi . AJJo-
ra, non meno di adesso, si ·tentava a compren-
der e ch e - se ogni paese non si apre agli scam-
bi con altri paesi in misura maggiore; e se man-
cano a fflu ssi di ri s parmio strani ero ch e forni-
scano divise per evitare il tracollo de l potere 
d ' acCfuistn nella moneta nazionale - il proble-
m a dei trasferimenti non si risolve. malgrado 
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qualunque riduzione dell 'onere delle riparazio-
ui, malgrado qualunque mobilizzazione di an-
nualità incondizionate , malgrado qualunque so· 
spensione di pagamento della parte condizio· 
nata. P erchè si torn a empre alla nozione già 
indicat a nel paragrafo 14: il pagamento di ogni 
annua lità può attingers i o a nl aggiore ri sparmio 
lnterno - poco verosimile, n elle condizioni 
deUa Germania del teUlpo -; o a proventi di 
m agg iori esportaz ioni - addirittura incoucepi-
bili nella si tu azion e e m-opea e internazionale _ .; 
o a proventi di pre titi esteri; o a donativi da 
par te dell'estero. 
Nemmeno gli autori del Piano Young mostra· 
vano di accorgersi ch e, n el caso della Germani a 
cos lre tta a maggiori espo rlazi o ni d a l l~ on e l'e , sja 
pure diminuito , dell e riparazi oni , u on era tanto 
questione di « mi sura )l de lle an nualità, quanto 
di « [on ti )l a ll e quali a ltin ge rn e i l pagamento. 
Mal grado tulta la nobiltà de ll e intenz i.oni , j due 
P iani non toccavano i mo tivi deg li squili bri 
delle strutture economiche e p ertanto n on pote -
vano llliral'e a correggerli. 
TI R apporto degli E sperti, in data 7 giugno 
1929, preci a altresì le ragioni ch e indussero 
gli autori del Piano Young a proporre la crea-
zione di una Banca dei R ego lamenti Interna · 
zionali. Ma dell 'a ttività dell a Banca , p er me-
glio inquadrarla. parl er emo alla fin e dei l'i. 
chiami. 
§ 22 . . La re{dlà internazionale , allorchè s' ini· 
zia il Piano YOtlllg. 
Gravato da molti a uspiri , in qua le realtà i] 
Pian o Y olmg veniva ad operare? 
A bbiam o gi à de tto de]l' a llrazi on e esercitata 
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SlÙ risparmio di ponibile dalla piazza di ew 
Y ork. Un deflu sso notevoJe di fondi si era ri-
scontrato slùlo stesso m ercato tedesco, ad opera 
di t edeschi , del r esto anche troppo provati dal-
l'inflazion e post -bellica per resistere al tenIa-
tivo di portar e in salvo il proprio ri sparmi o su 
m er ca ti esteri. 
Era b ensì cresciuta Ja quantità di prestiti 
esteri a breve t ermine, concessi da banche stra-
ni er e a banche tedesche; o da bancbe straniere a 
industrie t edesch e, in base a garanzie di banche 
te desche. Però gli stess i tedeschi avevano com-
piuto inves timenti notevoli all' estero. Sicchè, 
tutto con siderato , alla fin e del '29, l 'in debita-
m ento a breve termine della Germania verso 
l'estero risuJtava di 1.550 milioni di dollari, 
pari a 6.200 milioni di marchi ; cih'a ch e, seb-
b ene non insost enibile, designava un a situazione 
delica ta , non appena ave se accennato a verifi-
carsi un ritiro di fondi da p ar te dell'estero. 
I prestiti es teri erano affluiti sul mercato te-
desco grazie - abbiam detto - a saggi di in-
ter esse molto elevati. P er far Ironte ai propri 
impegni la Germania aveva prodigato tutte le 
proprie energie, promuovendo esportazioni, ri-
ducendo con sumi, contraendo scorte, riuuncian-
do ad investimenti a lungo termine sul m er-
rato interno, affrontando un p eriodo di prezzi 
in ribasso p er compe tere con i prezzi del m er-
ca to internazionale . Tnttavia - poichè perdu-
rava la prati ca impossibilità di maggiori espor-
tazioni - la situazioue economica era lungi dal 
conseguire un equilibrio stabile . 
Nè molto differiva la situazione di altri paesi 
europei, la maggior parte dei quali poteva con-
statare di aver ecceduto n ell'indebitarsi, a bre-
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ve termine, verso l 'es te ro , ri spetto alle proprie 
di ponibili tà. La s tessa Ingh:ilterra , 3\'Vant ag-
giata i della politica del credi to agevo le, svolta 
dagli S . U . tr a il '24 e il '28, .aveva , a sua volta, 
concesso larghi pres titi sul mercato interno; ed 
ora ass isteva a un lll 0viJn e nlo avverso a"lla ster. 
lin a, derivante in gr an part.e da vendite ch e l a 
Bauca di Francia, in po sesso di vas te quantità 
di s terlin e, operava ogni qualvolta le l"itpnesse 
non troppo influenti sul potere d'acquisto di 
quella moneta. L'oro lasciava con frequenza 
Londra per gli Statj Uniti . Ma non per questo 
mutava la direttiva delle autor ità britanniche, 
debole e dubbia, certamen te non in grado di 
susci tare fid u cia negH ambienti bene informati 
ulle sor ti della sterlina. 
Sopra lutto non accennava a n,.igli orare l a si -
tuazione internazional e . Dopo il cc c rash » della 
Borsa america na - dovuto , più ch e a un r ialzo 
del saggio dell'inter e se : un saggio appeu a del 
6 %, a un inevitabil e processo di chi ari ficazio-
ne - sarebbero stati n ecessari tal uni adegua-
menti. Si era a sisti to , durante molti anni, ad 
ascese eccessive dei prezzi di titoli e di teneni, 
mentre erano rimasti stazion ari i li velli mcdi 
generali dei prezzi di beni e di servizi. A ,'Ve-
nuto il « Cl'ash)), con troppi titoli non l iqlll -
dabili, con troppe speculazioni ui terreni , 
avrebbero dovuto verificarsi ribassi di prezzi 
che avrebb ero riaddotto ogn i paese - Stati 
Uniti in t esta - ad una si tu azione più ade-
rente alla realtà . 
Invece gli Stati Uniti non voller o ribassi , 
anche se furono poi costretti a regis trarli. Si 
ebbero interventi dello Stato in taluni settori -
ad es., in quello agricolo - mediante prestiti 
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li coopera tive di agrico lto ri da parte de l « F ede-
raI Farm Board D_ Furono impiegati circa 250 
milioni di dollari - in ques to inizio non 
ancora conIe sato, o , quanto m eno , designato 
di « Tew D ea l » - per so tener e i produttori 
di grauo, di cotone e di altre derrate agri co-
1(> (13). E, m entre la maggior p arte dei p aesi 
europe i avvertivano di troval"Si ingolfati in un 
grave indebitamento verso l'estero - situazi on e 
che essi avrebbero potuto h-onteggia re, soltanto 
se fosse stato loro concesso di r e ti tuire i prestiti 
ottenuti mediante invio di b eni e se rvizi - gli 
Stati Uniti, prosegu endo n ell' in (Jj r izzo inslau-
rato 6n dal '21 e '22, adottavano , n el giu gno 
del '30, la tariffa Hawley-Smoot: (> aggr avavan o 
lo squilibrio precedente, de termin ando un vas to 
rincrudirncnto di protezion e in tnlti gli altr i 
paesi. Giacch è abbiamo più volte dim oslra -
to (14) com e l 'a utarchia di al cuni gr andi mer-
cati obblighi gli altr i alla ste~sa dire tti va; va le 
a dire dia origin e a movim enti m olto pi ll va, ti 
di autarchia « indotta D . 
Ri corda l'Anderson (15) ch e il 12 giugno 1930. 
la J. P. Morga n and Co ., previo as en<o dd lo 
« State D epartment », o fh'iva sul m ercalo ame-
r icano i1 prestito intern azionale del Governo te -
d esco 5 % % per un ammontare di 98.250.000 
doll ari . Si trallava in fondo del pri mo p roYve-
(1 3) Commercial alL d Fin ancial Chronicle, M.reh, 15, 
1950, pagg . 1706·1750·5l. 
(14) PAPI G. U. : Perchè sorge il problema dell'autar-
chia. « Giorn ale degli Eco nomi sti l) , 1935; The Co lunial 
Problem: un economie analysis. King and Son, Lon don, 
1933 . pago 41 ; Principi di Economi<I, voI. II, Ap pendi ce : 
Qualche lin ea sistematica in m.ateria di « autarchia », Pa· 
dova. Cedom, 1951. 
(1 5) Op. rit., pag o 226. 
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rlimento del Piano Young, all a s tessa guisa in 
cui il prestito di 800 mili oni di m arch i' (quasi 
200 m ili oni di dolla ri) aveva cos litu.ito il pri-
m o provvedimento de l Pi ano Dawe . O'rbene, 
contraddizione s tridente, tre giorni dopo, i l 15 
giugno 1950, a questo pre tito, che la Ge rma-
nia avreb be potuto utilizzar e in p ie no e l'e-
stituire , soltanto e nlessa in grado di acc r e ~ 
sccre le propri e esportazioni, faceva seguito l 'a -
dozion C' de lla tariffa Haw'ley-Smoot, in {OI'za 
della quale gli Stati U niti d'America - il più 
va lo m e rcalo del moudo - oppo neva no os ta-
coli al la volon tà dei debitori di pagare i pro-
pri dehiti. E. p er questa via, a ll a sca rsità del 
credito iUlcrnaziGnal e - che fino a quel tempo 
era el'vi lo a pun tell a l'e lo squilibrio dell e strul -
tm'e economich e dei var i paesi, sopratutto eu -
ropei - s i :lggjun geva un (attore pOle nli ssilll O 
di squilibrio ch e "eniva ad esercilare la propria 
innuenza su tutti i pacsi obb li ga li. d i rifl esso, a 
indirizzi protettivi e a rendere sempre più spa-
ruta l'azione del meccanismo riequi li b ralore 
delle importazioni c (Ie ll e espor tazioni. 
§ 23 . - In queste aggravate cOrldizioni di squi-
librio , anche lIl eno efficaci si l'alesa rl O i 
prestiti esteri. 
Fin dal '29 la « Boden C"edi l Anstalt )} di 
Vienna aveva confessato la propria debolezza e 
aveva (;erca to di alvarsi mpdiante la fusione 
con la « Oesterreichische Credi t Anstalt)l. Ope-
razione assicurata dal concorso d'i un sindacato 
bancario_ presieduto dal ROlschild di Viellna e 
costitui to da J. P. Morgan and Co., dalla Casa 
inglese Schroeder., dal gruppo belga Solway. TI 
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Governo austriaco aveva , dal canto proprio, ga-
rantito alcuni inves timenti del cc Boden Kredit 
Anstalt l). Sicchè generalmente si riteneva che 
l'appoggio del Governo e quello della Banca 
Nazionale austriaca aVrf·bbero sal vato il nuovo 
i tituto. 
Invece la misura dell' intervento finanziario 
non sembrò adel!;uata. :-;reI luglio del '30, il Go-
verno austriaco - agendo da fiduciaria la Ban-
ca dei R egolam enti Internazionali. - lan ciò un 
prestito di 62 milioni di dollari , sottoscritto iu 
Italia, Austria, Svizzera, lnehilterra, Olanda , 
Stati Uniti. Successivam en tp. ~ome la situazione 
internazionale pegl!;iorava con prezzi in declino 
e barriere opposte da tutti gli Stati - l'om-
presi quelli balcanici - l 'Austria, il 21 murzo 
1931, annunciava l'intenzione di stabilire una 
unione economica con la Germania. Si trattava 
di « Zol]v('rein » , non ili (( Anschhlss»; in al -
h'e parole, di unione economica. non politica, 
per assicurare b enefici ('[etti a tutti e due i 
paesi. Senonchè i~lsorgero preocCllpazioni di 
qualche nazione, che, di fallo, ottenne, n el set-
tembre del ' 31, la eliminazione di qualsia i ten-
tativo di rusione economica tra i due paesi, an-
siosi di riprendersi. 
Nel maggio del 1931 si accentuò un ritiro di 
fondi dal « Credit Ansta1t lJ, ad opera - si di s-
se - di banche di Francia, che I,ure a (luel- _ 
l'epoca godevano di una forza finanziaria pode-
rosa e avrebbero potlltO syolgere opera di colla-
borazione veramente feconda , in luogo di ab-
bandonarsi a timori politici. Molta indecisione, 
del resto, anche da parte di banche am eric.ane, 
nel venire in soccorso dell'i stituto austriaco. 
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Dol'o qualche tempo la Ban a d'Inghilterra in -
tervenne, ma da sola e in nlisul'a f's iglla. 
Il 14 maggio del '31, la nuova Banca dei Re-
golamenti Internazionali othiva un pres tito di 
100.000.000 di scellini , pari a 14.000.000 di dol-
lari , di cui 40 .. 000.000 di sce Uini sottoscritti da 
undici Banche Cpntrali , compresa qu ella di 
Francia. La quota atLribuita a ciascuna Banca 
pan'e modesta: s icchè si di scbiuse l'adito a con-
ge llnre. Si parlò di es itazioni mal celate da 
parte di molte Banch e, di ri serve m entali da 
parte dj gruppi privati. Tulto ciò non concorse 
cl'rto a rendere ottimista l a valutaz ione d,,]] e 
circostanze. 
Il Governo austriaco continu ò a fare tutto il 
l'O ibile per alleviare l a situazione. Anticipò 
perfino fondi , dopo ave rne ol'teuuta l 'autorizza-
zione dal Parlamento il 29 maggio del '31, p er 
gar antire le obbligazioni del « Cr edi t Anstalt )) 
fino a ]50 milioni di scellini . Di rincalzo, la 
Banca dei Regolamenti Internazionali , il 6 giu-
h'110 '35, offriva un secondo prestito di 100 mi-
lioni di scellini. Senonch è l 'Au tria , nella si-
tuazione in cui si diba tleva, non riuscì a t rarr e 
profitto da questo espediente. Malgrado le appa-
renze, il collasso ri saliva a difetto di sincera col-
laborazione internazional e : quella vera, che non 
dovrebbe ammettere ipocrisie. O c'è, ed è un 
bene; o non c'è, e Don s' improvvisa . Quando c'è, 
non può prescindere da forme precise . Ad es., 
fiduci a nelle Banche di altri paesi; a m eno che 
non si abbia desiderio di rovinarle , con l'i tiro di 
fondi più o m eno improvvi so dovuto a consi-
derazioni tutt 'altro che economiche . Ad es., 
apertura di mercati a scambi con que]]i di altri 
paesi. per consentire a ciascuno il ritorno al-
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l'equilibrio della propria struttura economica. 
I prestiti - specie se tardivi , o inadegua6 alla 
entità degli squilibri - non possono cl assifi -
carsi tra i mezzi di una efficace collaborazione 
internazionale. 
§ 24. - Prestiti alla Germania nel '31. 
Che ~ pr641titi es teri non servano a riequili-
brare l 'economia di un paese fu evidente ancbe 
nel caso della Germania. Dopo i ritiri di fondi 
dall 'Austria, fu l a volta di quel paese. il ri-
tiro era m otivato da scarsa fiducia nella moneta 
in cui si inveetivano i ri sparmi dell'estero_ Tra 
i l giugno e il lu glio del '31, i pagamenti effet-
tua ti dalla Germania, in conto riparazioni, aye-
vano assott iglia to le disponibilità di divise 
ester e_ il riti1'O dei fondi accusò una decisa per-
sistenza_ Si ebbero fallimenti molteplici , larga 
disoccupazione, crisi b ancarie di rili evo. 
Anche in questo caso. la collaborazione in-
ternazionale fu lungi dall' essere tempegtiva e 
compatta. Sotto gli auspici della Banca dei Re-
golamenti Internazionali , con i l concorso della 
Banca della Riserva Federale di New York, del-
la Banca d'Inghilterra, della Banca di Francia 
e di altri I stituti centrali, fu varato un prestito 
di 100 milioni di dollari per fornÌl'e alla « Rei-
chsbank)) disponibilità di oro. Ma il credito 
non servÌ. 
TI 20 gingno del '31, il Presidente Hoover pro-
poneva la moratoria di un anno per i debiti dei 
paesi eu ropei verso gli Stati Uniti, nonchè per 
i debiti della Germania in conto riparazioni, i 
quali , dopo tutto, condizionavano il pagamento 
d ei primi. Occorreva , per dichiarare que ta 
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moratoria, il parere di tuui i paesi creditori. 
Anche que ta volta, qualclle paese , troppo agi-
tato da preoccupazioni di natura politica. esitò 
a lungo prima d i decidersi. Sicchè, il 15 luglio 
1931, le Banche tedesche dovellero confessare 
la propria incapacità a b'ontcggiare i r i tiri dei 
fondi depositati . Furouo imposte restrizioni ai 
ritiri. 11 Governo tedesco offrì garanzie su lla 
di sponibilità dei fondi che avrebbero dovuto es-
ser e depositati . Ma la rovina sembrava segnata! 
Il 23 luglio eLbe luogo uno sforzo ulter iore 
p er salvare la stabilità finanziaria della Ger-
mania. Una Confe renza di 7 Governi - Belgio, 
Franci a, Germania, Inghilterra , Italia , Giappo-
ne e Stati Uniti - auspicava: 
a) una franca collaborazione ira i detti 
paesi per ri stahilire la fidu cia nella Germania: 
fiducia giustificata dalla situazione economica e 
di hilancio di quel paese; 
b) alla scadenza, il rinnovo del prestito di 
] 00 milioni di dollari, per altri tre mesi; 
c) il mantenimento di somme in Gerrnru)ia 
da parte di hanche di altri pat>si; 
ci) la nomina , a cura d ella Banca dei Re-
golam enti Internazionali , di nn Comitato di rap-
presentru1ti designati dai Governatori delle Ban-
cI,e centrali inter essate ad approfondire i bi so-
gni di prestiti della Germania e le possibilità 
di convertire parte dei prestiti a breve in pre-
stiti a lungo termine . TI rapporto, pubblicato 
ulJa fin e della session e tenutasi n ell ' agosto del 
'31 a Basilea , costituisce anch e oggi un docu-
m ento di alto significato. 
1] Comitato si riunÌ a Berlino, nel dicembre 
'31 e nel gennaio '32. Ma nemmeno sul posto 
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hl possibile concretare un' effettiva coll abora-
zione tra GovenJi per proseguire nell a di, et-
tiva di presti ti alla Germania; quanto meno rer 
non ritirare i fondi depositativi (v_ anche § 43). 
Bisogna giungere al giugno-luglio del '32, per 
riscontrare, finalm ente, tra i paesi creditori e 
la Germania, un Trattato ch e, stipu lato a Lo-
sanna , porta ad abolire le riparazioni, subordi-
natam ente ad analoghi abbuoni per i debiti 
interalleati, da parte degli Stati Uniti. 
Era però tardi. La Germania - è vero -
non aveva mai dichiarato di abbandonare il 
prescelto contenuto aureo del marco. Però con -
trollava di fatto il commercio dei cambi, bloc-
cava i p agamenti all 'es tero , limitava il cambio 
d el marco in altre monete_ I prestiti , quali che 
fos ero - dobbiamo ripeterlo? - non pote-
vano corregger e gli squilibri dell e struttme 
produttivI' e delle correnti comm ercial i. 
§ 25 . - Prestiti altresì all' In ghilterra, nel '31. 
L'esperiema sj ripete in In ghilterra. Innu-
meri scritti - forse da riempirne biblioteche -
hanno considerato i motivi e le conseguenze del 
distacco della st erlina- nel settembre d"l '31-
dalla parità con l'oro , riconquistata con tanta 
fatica nel 1925. PiiI sop ra, abbiamo accennato 
alla crescente rigidità della struttura economica 
dei vari paes i. Sopratutto in Inghilterra pote-
vano rilevarsi salari più eleva ti di quanto con-
sentissero le condizioni del mercato ; prezzi di 
coalizion e diversi da quelli, molto minori, che 
si sarebbero- avuti in un regime di concorrenza; 
politica dj credito agevole, seguita per riflesso 
della politica dell e Banche F ederali degli S.U.; 
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disponibilità di gl'O se partite di sterline in 
mani stran iere: in particolare del m erca to mo-
netario {l'ance e, 
Dopo i ritiri di fondi dall'Au stri a e d alla Ger-
mania, con tro vendite di corone e di marchi, 
si ebbero vendite di s te rline, verso la m e tà del 
luglio '31, ch e portarono il poterc d:i acquisto 
all 'estero di quell a mou e ta a de primersi al eli 
so tto del pun to dell 'oro a ll 'e por tazione - l 'In-
ghilterra, si ricordi, {( quo ta i l cel'lo» - e a 
rendere convenienti spedizioni di m etallo per 
pagamenti all 'es tero, In poch i giorn i la Banca 
d'Inghilterra perdette oro per oltre 125 milioni 
di dollari, 
Due pl'estiti furono accord a ti , Uno, il l° ago-
to '31, d alla Banca di Francia e d alle Banche 
della Riserva Federalé per 250 mi lion i di dol-
lari, allo scopo di bilanciar e il rle[]usso dell'oro, 
Però il partito laburista persisteva, in Parla-
mento, a conu'astare le misure che avrebbero 
potuto l'i addurre l 'equilibriù nel bilancio dello 
Stato: tra l ' altro, si 0Pl)oneva a decur tare i sus-
si di ai disoccupati, E tali misure non furono 
adotta te uemmeno in seguito all e dimissioni del 
Gabinetto Mac Donald e al.l a formaz ione di un 
nuovo Gabinetto, presieduto ancora una volta 
dal d etto « prem.ier », 
Un secondo prestito di 40 milioni eli doll ari 
fu concesso all'Inghilterra non più da istituti 
di emissione, b ensì da un consorzio di banche 
commerciali, americane e francesi, Senonchè la 
Banca d'Inghilterra non si curò di svolgere 1ma 
vera e propria azion e in di fesa del potere di 
acquisto all 'es tero della sterlina, Effe ttuò solo 
acquisti di titoli SIÙ mercato aperto , p er l'in-
sanguare le riserve dell e banch e, depauperate 
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dal deflusso dell'oro . Non elevò ne=eno, in 
mi slua notevole, il saggio dell'interesse. Il ver-
tice attinto fu quello del 41;2% . 
§ 26. - L' l ngltilterra ripiega SlI conterwti auret 
minori . 
Sicchè, il 20 settembre 1931, l ' Inghilterra Iu 
costretta ad annunciare la sospensione dei paga-
menti in oro, a decorrere dal giorno successivo . 
Provvedimento tutt'altro ch e necessario, percbè 
se, a segui to della concessione dei due prestiti, 
fosse stato rudem ente elevato il saggio dell'in-
teresse, i noti fenomeni - attrattiva per i fondi 
nazionali ed est eri e rihasso del prezw dei titoli 
e delle cambiali, più fa cilmente esportabili -
avrebbero forse arrestato il deflusso di fondi e 
invertito il movimento . 
Provvedimento gravido di conseguenze per 
gli altri p aesi. La Banca di Francia (16) subì 
perdi te p er cifre ch e snperarono di sei volte 
il capitale . La Banca dei Paesi Bassi perdè tutto 
il capitale. Sopratl1tto {u d istrutta la fiducia 
in un a delle mone te più salde del mondo; e in 
general e crebbe la sfiducia tra Banche cen trali. 
Provved imento di nessun sollievo per la stessa 
economia inglese. Alla guisa medesima dei pe-
riodi di inflazione, il complesso delle esporta-
zioni verso gli Stati Uniti e gli altri paesi de-
crebbe, dopo la sosp ensione dei pagamenti in 
oro. Si era pres tata troppo larga fede, da una 
parte , al prestigio della sterlina che avrebbe 
dovuto superare tutti gli ostacoli; dall 'altra, al-
l'effi cacja dei pres ti ti est eri . La realtà confer-
mava invece che il pre tito estero non tiene mai 
(16) ANCERSON, op. cil. , p. 252. 
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luogo di esporta,zioni che, ole, sono in grado di 
pTOI11UOVe re l'accre cp.rsi del reddito di un paese 
e ii ritorno all'equihbrio della ua struttu-
ra economica. A maggior ragione . II pres tito 
es tero non può ten('r luogo dell afìducia in una 
moneta; e pperò non arresta i ritiri cl"i fondi 
inves titi a breve n ella s tessa moneta, 
§ 27. - L'attacco alla moneta americaJta. 
La Svezia e la Norvegia avevano segnìto 
l'esempio inglese, sganciando la propria mo-
neta dal prescelto conteuuto aureo. E, com e 
s'erano prodotte « crisi di fiducia II nella corona 
austriaca, n el marco tedesco, nella sterlina , 
nella corona svedesI" e norvegese, venne altresì 
la vol ta del dollaro . Chi n ,. possedeva provò 
forte desiderio di cambiarlo in oro. Dal 16 set-
tembre al 28 ottobre 1931 gli Stati Uniti per-
de ttero circa 720 milioni di dollari di m etallo. 
A differenza dell'Inghilterra, ch e non aveva oro 
a su ffi cienza , gli Stati Uniti lasciarono che g:li 
s tranieri n e ritirassero quanto volevano, Vecchia 
tradizione: e il rispettarla sah ò il potere d ' ac-
qtlisto all'estero del doll aro, n ch e fu possihi le 
per la eccezionale disponibilità di m et allo da 
parte degli Stati Uniti. 
Alla fine del primo « l'un ", le l'i erve si pre-
sentavano di gran lnnga superiori al 40 % del-
l'oro richiesto a fronte dei bi glietti delle Ban-
che Federali, e al 35 % dell 'oro e di altra mo-
net a legale (compresi i « greenbacks II e i dol-
lari d'argento) richiesti a froute de i depositi. 
Se l e riserve avessero do vu Lo scendere al di sotto 
di siffa tti limiti , l'emissione dei bigli e tti sarebbe 
stata assoggettata a t assazione progressiva e i 
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saggi d,,11' interesse sarebbero stati opportuna-
mente eleva ti. 
Ricorda l ' Anderson , con grande precisione 
di de ltaglj, ch e le Banche della Ri erva F e -
derale - per compensare gli effetti del ritiro 
dell'oro e di un aumento verificatosi nella <;ir-
colazione mon etaria . - accrebbero i ri conti 
d ella earta commer cial e e gli acqui sti deUe co-
sidette accetlazioui. NelI'oHobre del '3 1, fu an-
ch e crea to Wl co nsorzio di B anche: (( The ì'ìa -
tiona! Credit Corporation Il con 500 milioni di 
dollari , sottoscritti dalle Banche partecipi a tale 
organiomo. AlJ ' ini~io del '32, l a situ azione non 
eTa rosea . I pI'ezzi mostravano tendenza al de-
clino; in d eclino la produzione; l e b anch e in 
perdite gravi sia per pre titi accorda ti su tito-
li - i cui prezzi erano intanto precipitati - sia 
p er pres titi accorda ti su t erreni - i cui prezzi 
avevano anch 'essi subito tracolli. Nei primi due 
m esi del '32, un uuovo de flusso di oro ne l'iùu-
ceva lo « stock ») di circa 106 milioni di doll ari . 
Senonchè - a diffel'enza dell'ID!!:hilterra _ 
gli Stati Uniti r eagirono: a) con il Glass-Steegal 
Bill , approvato diI Congresso e firm a to rl al Pre-
sidente il 27 febbraio 1931, m ediante il qual e 
si abilitavano l e Banche della Riserva Federale 
a concedere prestiti su titoli , invece ch e su rarta 
commerci ale: provvedimento di « emergenza Il , 
comparabile alla famosa « sospensione dell' At-
to di P eel Il p er la Banca d'Inghilterra ; b) con 
la creazione di un organismo di credito per-
manente : la « R eeonstruction Finance Corpo-
ration », la quale veniva a sostituire la « Na-
tional Credi t Corporation Il , .sorta per venir~ 
in aiuto di banche in possesso di buona carta 
commerciale, tuttavia non accetta alle Banche 
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Federali ; c) in fine con un a p o Liti ca vcramente 
ardita di bassi saggi di Lnlc.resse - l]]a1 , infatti, 
si superò i l 3% % - p r oprio qu aodo pi'. inten o 
si rivelava il riti1'o dell'oro, fra il marzo e il giu-
gno 1932. Ques ta dire ttiva procurò al Paese la 
p erdita di circa 45 mili oni di doll a ri . Ma la 
sicurezza del l a T esor e ri a Am er icau a, inaicme 
alla chiar ificaz;ion e dell a situazione ban caria 
di Chicago , costitu irono gli e lem enti princip ali 
del nelto movimento di r ipresa, che parte dal-
l'estate dpl 1932 . 
Ne fu altro elcmento il rico rdato Accordo di 
Losanna, a l termin e dell a Con re renza tenutasi 
dal 16 giugno al l O 11l~lio 1932 . L'Accordo, 
hl detto , aboli,-a l e riparazioni ; senonchè la 
sua ratifica non avrebbe po tu to aver lu ogo, 
se prima non si fosse si temata con gl i Stati 
Uniti l a questione dei deb iti All ea ti . Ques ti one 
gI'o sa: dieci miliardi di doll ari per anti cip i 
elfe thlat i dagli Stati U ni ti agli A ll ea li E uropei : 
Inghilterra, Franci a e Itali a, B elgio; 400 mi-
lioni di doll ari concessi alla Francia ; sp ese p er 
occupazione militare a cari co dell a Germania; 
riparazioni dovute dai paesi dell 'Europ a OJ'ien -
t ale; debiti della Francia e di altri paesI euro-
p ei verso l'Inghilterra. Ques ti one ch e rappre-
sentava tutta lilla pf'sante e redità dell a prima 
guer ra mondiale e molto aveva contribuito ad 
aggravare gli squilibri esistenti e a provocare 
le crisi - solo in apparenza - di credito del 
'31 e del '32 . L'annuncio de l Trattato di Lo-
anna sollevava gli spiriti notevolmen te depres-
si e contribuiva a vedere più chiaro neliuturo. 
L'esperienza del '31 e '32 aggiun ge agl 'in se-
gnamen ti riassunti u el § 14 un alt ro gran ello 
di veri tà : l' insuffici.enza dii una collaborazione 
- 76 -
internazionale , che si confini a prestiti in fa-
vore di altri paes i, quando pure ques ti giun-
gano in tempo e rI sultino adeguati alla funzione 
di puntello. In lio ea di fatto , dopo la depres-
sione 29-32 , i pres titi es tni vengono a mancare. 
E, come gli squilihri esistenti si aggranno, si 
imbocca la via , an cora più illusoria , del ricorso 
'Vaggiore a mi·sure prote ttive . 
Capitolo IV 
Qualche aspetto 
della disintegrazione economica. 
§ 28. - II ricorso al prote;:;wll is1lIo, ,,-ella depres-
sione d el '29 -'32. 
Gli aspetti della disintegrazione economi ca 
sono svariati. A cogliprl1e appena i ,pr incipali 
- ad es . , il rincrudirsi del rirorso a misure 
prote ttive; l 'infittirsi del ricorso a valutazioni 
monetarie - manifes tano 'lueata carall cri stica 
in comune : non valgono n eanch'essi a conte-
n er e - e tantomeno a correggere - gli qui -
libri economici esistenti. 
A individuare n egli Stati Uniti il punto di par-
tenza de'i grandi movimenti di prezzi , di atti -
vità p roduttive. di attività di credito - per il 
motivo molto sempl ice ch e la produzione di 
quel m ercato rappresenta all' in circa la metà 
della produzione mondiale e il c~nsumo dei beni 
e enziali sale, su quel m el'cato, a poco meno 
della m e tà del consumo degli s te si b"lli n ei 
p ae i più importanti del mondo - si scorge, 
alla base del ricorso a mi sure protettive, un 
complesso di motivi pieni di interesse. 
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Anzi tutto la preoccupazione di difendere il 
paese dalle molteplici conseguenze di fa i de-
pressive. La depres ione del '30 tra e origin e, 
appunto , da un ribasso del prezzo d~i pro-
dotti agricoli e delle mat eri e prime. Il ri-
basso poteva ascriversi sia a un ecce so di 
inves tim enti , m esso in moto dalla prim a guerra 
mondiale, sp ecie ]ll'esso i pae i di oltrem are 
produttori di tali beni (17); sia a una rliminu-
zione ud tasso di accre5cim ento della domand a 
di talnni prodotti agricoli, p er cambiam enti di 
gusti e p er la tendenza m edesima delle popola-
zioni dell'Europa occidentale e d ell'America del 
N ord a divenire tazionari e (18) ; sia all 'occlu-
sione sempl'e più netta degli sbocchi di tali 
pl'Odotti verso popol azioni , che pur ne avr ebbe-
ro avuto bisogno, grazie a un crescente Dumero 
di ostacoli agli scambi. 
An ch e i prezzi dei titoli e dei teITcni -- com e 
s'è accennato - necessitavano opportuni ade-
guamenti. Una vo lta verificatisi questi ultimi, 
la depressione dilagò. E gli Stati Uniti si dife-
sero dai bassj prezzi agricoli sul merca to inter-
nazionale - dovuti al venir m eno degli sbocchi 
p er i paesi produttori - m ediante sostegno dei 
prezzi dei prodotti agricoli sul m ercato interno 
e m ediante barri ere doganali. TI che non poteva 
non .inasprire la s ituazione di di sagio del com-
mel'Cio internazionale. Dal momento in cui per 
ogni paese - e prima di ogni altro p er i paesi 
produttori di prodotti agl;coIi e materi e pri-
me - i proventi delle esportazioni sul m ercato 
internazionale divenivano sempre m eno cospi-
(1 7) A RNDT: op. cit.. pagg. 4 , ]6, 66 1 .e passim. 
(8) LEW) S W. A RTH U R: Economie Sur vey, 1919.1939, 
Lond on , 1949, pagg . 56 , 151. 
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coi, emergeva il bisogno per ciascun paese di 
limitare le importazion,i per adeguare alle pro -
prie disponibilità i propri jmpegnj verso 
l'estero , 
Senonchè dazi, contin gen ti , con trolli dei am-
bi colpi srol1o , a loro "o lla , l e e portaz'ioni de i 
pnesi produttori di beni inclu tri a li ; i qua li , co-
me già i produttori d,i rll'lTalf' agrico le . si t ro -
'-Rno [orzati a contl'arre le proprie importaz ioni 
di derrate agricole e di materie prime; a difen-
dere l a. propria agricoltura; a sv ilu ppare prodo-
zioni in gl'ado di assorbire l a cli soccnpazioLle che 
viene a crearsi ne ll e att ività esport a tri ci. F. la 
con eguenza immancab ile diventa la contrazione 
del volume del comm ercio internaziollale. Inol-
tre. ~ia pure ln lui sura di\-'ersa, presso ogni 
paese costi c prezzi tendono "d ele ,'arsi l'i pello 
al liv('llo dei prpzzj intPl'Ilazional i, E gue to 
rialzo viene a costituire 11n o tacolo lIlteriore 
al la ripresa degli scambi fra paes'i. Cosicchè jI 
protezioni smo pal esa un prol"'io moto a "qlanga 
ne l limitare l ' ampiezza (' l'cntità ùel commer-
c io int ... mazionale. 
§ 29. - T motivi del ricorso "l pro/edonis11lo e 
/a loro confuta:aone . 
Pri11lO mot ivo . adunque, dell ' inclirizzo prote-
zionista è il tentativo di difesa da fasi depr es-
sive, che tendano a capovolgere la situ azione 
della hilancia de i pagam enti. Questo non era 
proprio il caso degli Stati Uniti, la cui bilancia 
accusava sempre l'andamen to di un paese l ar-
"amente creditore . Tuttavia , avendo gli Stati 
( lniti volu to premunirsi con tro un l"ibas~o di 
prezzi. questo atteggiamen to diventa per gli 
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al tri pae i motivo di ricorso a mi~lne rrote t-
ti ve _ L'au tar ch ia « in dotta » da qtl e ll a che ac-
c:olgono i maggiori m ercati d i,'enta secondo mo-
tivo di indi rizzo protezionist a , 
Un terzo motivo d i r icorso al pro tezionismo 
consegtle d al convincim en to, in gran p arte illu-
sorio , ch e le m isure prote ttive difendano l 'eco-
nomia eli ciaScltn paese da [J erturbam enti ch e 
si verifi chino altrove e assicurino l a m assim a 
libertà di compor tamen to nel risolvere i p ro-
blemi intern i . P erm e ttono , cioè, di p orre in 
prim o piano la considerazion e dei probl pm i di 
casa . 
U n 'II/arto m oti vo origiu a da ciò : ch e il pro-
t ezioni smo vien e concepito come surrogato di 
un afflusso di presti ti es te r i, n ella funzione 
di pllnlell o degli squi libri esistenti in ciascun 
p aese . Si p ensa: l' affiu sso di r isp armio stra-
niero viene scoraggiato dall a instabilità dei 
cambi; dal control lo sui cambi , adottato in qu a-
si tutti i paes i ; dalle s parul e garanz ie che i 
p aesi mulLl a tari sono in gr ado di offrire a i pae-
si mutu anti che non vi saranno all 'interno 
rivolgimenti di n a tura sociale e politica; dalla 
impossibiljtà per il mutu alario di restitui re i 
prestit i m ediante invio di p r opri b eni e di ser-
vi zi n ei paesi mutuanti_ e si per primi muni ti,;i 
di b arr ier e prote tti ve . I rischi del prestare al-
l'estero sono in aumento . Nel contempo, la 
preoccup azion e di risolveTe i problemi dell a 
ripresa economi ca intern a con m isu re ch p con-
voglino verso di e sa tutte l e disponibi lità di 
ciascun paese concorre ad asso tti gli are l a circo-
lazione internazional e del risp arm io. Di qui 
sembra l og ico il p a so di ovviare agli squil ibri 
delle b il ancie dei p agam ent i. m edi ant e con tra-
zione dell e importazi oni. Tuttavia se - mentre 
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scemano le importazioni - cemano altresì le 
espol·t3zioni con le quali pagar le, lo squilibrio 
110n s i corregge, spec ia]nlenle nel caso in cui 
tutti i paesi si regolino allo stesso modo. 
Si ag~ iunga la precéll'i c tà dc j l'apporti politici, 
ch e indll (,(, c iascuu paeEe a coniare poco snl-
l 'a inl o d('ll'altro e a provvede re da sè a i propri 
bisogni, nella maggiore misura poss ibil e (19): e 
si YNhà che non soltan to la scarsezza dei m ezzi 
di pa~anl('nlo internazionale, dato il contrarsi 
delle esporta7 ioni , con igli a a c'iaSClIll paese di 
eonlrarre. a su a vo lta, le impor tazi oni e fabbri-
car.i in casa quanto prima importava dall 'es le-
l'O, a cos to minore: ma lo consiglia altresì jJ 
lim or(' della gnerra e l'incentivo di apprestare 
la diCe a del papse, facendo assegn amento in 
parlicolar modo sullo s forzo di casa. 
Concorre, oltre tutto. a promuovere il ri corso 
a misllre 'prote ttive ]' illu ion(' che esse giun-
~ano a « creare ») impiego per masse lavoratrici 
di occupate. Trattasi di un vecchio so fi sma. Ed 
a questo proposito è b en e affermare subito che 
l'indirizzo autarchico tende solLanto a spos tare 
i fattori produttivi da impieghj, ch e non pos-
sono reggere alla concorrenza intern az ionale, a 
impieghi che, invece . ora ven gollo prote tti. Ma 
mùla più di questo. Non si rie ce ad ev itare, per 
quanto si è detto , nè il rial zo dei costi e dei 
prezzi_ nè la diminuzione del tenore di vita 
- non fosse, che per l ' inevitabile ricorso a sur-
rogatì. In conseguenza n emmeno si possono 
« cr eare » nuove possibilità di occupazion e p er 
masse l avoratrici di soccupate. 
(19) Cfr. il Cap . 72: « Inl ernalion al Politi ca! Rel atio ns 
iD lh e D ecade of Tbùties », efficacemente ri evocat ivo nel. 
l'opera deU'ANDERSON. cit .. pa g o 474 e scgg. 
6 
- 82 ~ 
TI credito, sì , può anticipare quanto si pre-
vede sca turire come reddit-o futuro da un pro-
celOso produttivo; può , temporaneam ente. ac-
crescere le di sponibilità di risparmio esis tente , 
chiaman do a l'accolla , du rante ogni proccs o 
produttivo , un maggior mlm ero di fattori, tra 
cui mano d 'opera disoccupata . Ma questo è, se 
mai , m erito del credito, non del protezionismo. 
Non è, infatti , n ecessar io . segui r e un indirizzo 
protezionista , affin ch è il credi to operi con pffi-
cacia. E' solo neces ario che i processi produt-
tivi , m essi in moto dal credito , conseguano bcni 
i quali trovino poi sbocco sul m er cato interno () 
su quello internazion al e. TI vecchio sofisma che 
le b arri ere protetti ve crpino durevolmen te pos-
sibilità di impiego per masse Javoratri ~i disoc-
cupate cer ca pertanto ancora conferma. 
Spesso alla difesa da importazioni di beni e 
servizi si accompagna la difesa da immigra;,iolli 
di uomini. Anche qui i motivi sono molteplici . 
Più che tutto , il ricorso ad espedienti pro tet-
tivi: da parte di molti paesi dell'emisfe ro oc-
cidentale e meridionale si deve al tatto che -
essi p er primi - venivano a trovarsi nel bisogno 
di h-onteggiare disoccupazioni di casa: e, per 
non allargarle, doveva no di fendersi da immi-
grazioni di mano d'opera stra niera . 
Individuare, in rapida sintesi , i faltori mol-
teplici ch e determinano il ricorso a misure pro -
tettive, sembra profi cuo. p er ch è, qualora , come 
sembra auspicab ile, si giunga a riconoscer e ch e 
occorre rimontare , sia PlU'e gradualmen te, qu e-
sto indirizzo , converrà cominciare d al sopp ri-
m ere gli osta coli ch e ri salgono a incentivi fon-
dati su premesse palesemente erronee. 
S'è visto, or ora, l'inconsistenza del motiv() 
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che il protezionismo cr ei nuove possibilità di 
Occ up:lzion(' dU l'cvo·le . Anch e gli altri' non sem-
hrano più fondali. Il motivo fondato suJla di-
fesa di un paese da Ias i depress ive non risolve 
il problema di fondo, che è qu ello di adattare 
l'offerta dei prodotti agricoli alla domanda , e, 
sopratutto , di p ermetter e all'offerta dei prodotti 
agricoli di raggiungere le dom ande d i tante po-
polaziolli ancora così bi sognose di cibo: lan-
guen ti soltanto p erchè i m eccan 'ismi dell a di stri-
buzione internazional e sOno ancora lungi dal-
l'esserc scorrevoli e gli sforzi produttivi sono 
ancora poco potenzi ati dalla tecni ca moderna . 
Orbene, la via, che col pro tezioni m o si presce-
glie_ va contro la migliore distribuzi one di t ali 
prodotti. La protezione r ie ce a difender e solo 
interessi immediati di produttori di qualche 
paese; ma compromette, o comunque l'invia, la 
correzione degli squilibri strutturali. 
La connessione e l ' intel'dipendenza degli in -
t eressi tra i p aesi - ciascun o dei quali , per 
grande che sia , non ri sulta cap ace di ri solvere 
da sè i problemi che incombono su di esso -
mostrano in ~ostanza. Illlta la fa llacia dei t enta-
li vi di isolamen to, che si traducono in ostacoli 
all a mi gliore distribuz ione di m erci. servizi , 
}"isparmi, uomiill. 
I prestiti es teri - abbiamo sopra dimostra -
to - riescono appena a puntell are gli squilibri 
esist enti , senza correggerli. E il preles~ surro-
:rato - 11 ricorso a misurc protettive - si ri-
so lve in rialzi di cos ti e di prezzi all ' in terno di 
ciascun paese e porta l a strutlura economica 
ad « avvitarsi ", in luogo di p erm anere - a un 
dato livello . Cosicch è, qualora si ecce lluino 
casi particolari di. non estesa pOl'tata pratica 
I 
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su cui si sono, anche di recente, eset'ci tate 
indagini di esimi studiosi - i motivi di ricorso 
al protezionismo non sembrano convincenti, 
anch e se in pratica seguiti da quasi tulli i go-
verni, sotto l'assillo dj circostanze contingenti. 
Infine, poiché ]e guerre moderne non si com-
battono da paesi isolati , bensÌ da gruppi di pae-
si; almeno nell ' ambito del gruppo, le mi 'lur e 
protettive diventano nocive, poiché ritardano 
un'avveduta integrazione fra le vari e economi e. 
§ 30. - Il ricorso al protezionismo accelera la 
svalutazione della moneta. 
Nonostante tutte le considerazioni di logica 
t' le innumel; lezioni dell'esperienza , il prote-
7.ioni smo è dilagato soprattutto nei pae i inca-
paci di vendere all'estero i propri beni e di con-
seguire afflussi di prestiti esteri. Conseguenza il 
contrarsi a spira del commercio internazio-
nale e la erosione del potere di acCftùsto al-
l'estero delle monete. 
In effetti la svalutazione della sterlina era 
stata segui ta da quell a di numerose altre mo-
nete: oltre 32, aUa fine deU'anno '32 . E si erano 
profilate talune « aree monetarie ll. Quella , ad 
es., deUe monete legate alla sterlina da un pre-
ciso rapporto di cambio; quella delle monete i 
cui cambi fluttuavano e che, praticamente, si 
erano svalutate in maggiore o minore misura: 
quella delle monete che ancora rimanevano ag-
ganciate a parità auree, riconquistate a fatica tra 
il '25 e il '30. P eraltro, nei paesi del « blocco 
aureo )), j livelli m edi generali dei prezzi rima-
nevano più elevati dei prezzi internazionali. E 
questa circostanza bloccava le esportazioni di 
quei paesi , rendeva maggiormente deficitarie 
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le ri pe ttivl' bilance dei pagam enti, veniva a 
costituire os tacolo ulteriore agli scambi , coro· 
n ava. insomma, il difl'onde rsi del prolezionismo 
e conseguentemente delle aree monetarie. 
Non per questo scemava il (avorI' dei governi 
pe r I,' misnre protettive. 
'leI 1932, la Conferenza Imperiale di Oltawa, 
in antile i ad ogni forma di cooperazione fra 
paes i, accordò ai paesi dell ' Impero tariffc pre· 
ferenziali , " de lrimenlO di lulli gli a illi paesi. 
Pro eguì , val dire, un a Linea instaurata dal-
l'Inghilterra. gi à con l'A lto del febbraio dello 
ste so anno; AllO ch e, spezzando una tradi· 
zione - almeno di nome - di libero scam· 
bio . adottava apertamentc lar iffe prole ttive. 
Nell 'aprile del 1933 . g li Slat i U n iti d 'AmNi· 
ca, per quanto rimasti redd i al r~pporto con 
l'oro; pc ,' quanto con bilancia commercialc e 
di pagamenti l argam ente in ecces o; p er quanto 
fornili a dovizia dj scorte 3ln-ee - so ltratti per· 
ciò a qualsiasi pression e di altri paesi sulle 
proprie di sponibilità - a ll o scopo di favorire 
la ripresa interna ed elcvare i prezzi del mer· 
cato nazionale, svalutarono a !Teddo il dol. 
l aro (20). 
Col po grave p e r i paesi del « blocco oro » e 
per qu rm ti altri avevano ripo lO fiducia n el· 
l a moneta sta tunitense . Colpo grave altresÌ 
per lo squilibrio denun cia lo fin d alJ'inizio del· 
l'altro dopoguerra , n ella struttura ecouom:ica 
dell a R epubblica stell ata, e ch e signifiCHva pre· 
mio per le esportazioni americane, g ià in larga 
ecced.en za slùJe importaz ion:i. 
(201 Su ll a crron cita dell a 'teoria he la svalutazione 
delle monete porti sempre a un rial zo dei prezzi int erni, 
..rr. AR:-<DT. op. cil.. p. S3 e segg. 
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E' vero che il dollaro, dopo alcuni m esi , ,·e-
ni\-a l-;agga nciato all'oro e il suo p eso fi ssato a 
15 5 / 21 gr ammi d i oro, dal titolo di 9/ 10, con 
una riduzione nel cont enuto aureo del 40.9'~% . 
Tuttavia gli effetti su ll o squi librio dell a ~ trut­
tura economica non venivano p er nulla cau-
cellati. 
Intanto , l'uJtim a Conferenza economica mon-
diale, adun a tas i a Londra il 12 giugno '33, 
con l'ones to proposito di p ervenire ad LUla s ta-
bilizzazi one del potere d'acqujsto all'e tero delle 
monete, mediante eliminazione di speculazioni 
e collaborazione fra Banche cen trali. veniva ri. 
dotta in pezzi da un m ps.aggio del Pres iden te 
Roo evelt. (21) il quale affermava che « il mon-
do non poteva trastull arsi in miraggi di artifi -
ciose s tabilità di cambi , ma doveva preoccu -
parsi di assicu r are stabilità , in primo luogo, al 
potere d i acq uisto di ogni moneta all'interno 
del pae e, in guisa che non avesse più a val·iare 
in termini di prod otti e di bisogni di una mo-
derna civiltà ». 
-§ 31. Il ripiegare su contenuti aurei minori 
serve bensì a registrare svalutazioni già avve-
nute, ma Iwn certo a dischiudere possibilità 
duratur:e di correzione di squilibri strutturali. 
Quel che impor ta sopra tutto rilevare è l ' inu-
tilità del ripiegam ento u contenuti aurei più 
~siguj, ai fini di una rorrezione degli squilibl-; 
esi tenti. I l·ipiegamenti su contenuti aurei più 
e igui sono concepibili com e riconoscimento di 
una dimiuLlZion e già avvenuta nel potere di ac-
quisto all'estero di LUla moneta, non come mezzo 
(21) ANUERSON: op. ciL , pagg . 330·331. 
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p er vincer e le anomalie inte rn az ionali; p er ch é 
nè ri escono a sv iluppare esportazioni - come 
si è dimostrato - n è possono m ai sostituire le 
premesse .indispen abili all'instaurazione e al 
funzionamento dj un s is tema mone tario "inter-
nazionale : prem esse che si ripropongono ad 
ogni ripi egam ento , se un governo non abbia in 
progra mma di proseguire per la china dell e 
valu tazioni" 
AfTin ch é il potere di acgl'!"i to di una mon ela 
all' es LPl'o possa rinlaoe rc agganci alo a un COll-
te nuto an l' e-o - sia pu re plLI esiguo - è 
l1t'cessario: a) ch e altri p aesi non b loc-
chino. con espedi enti prote tti,' i . Ic csportazioni 
de l paese ch e svaluta: si avr e bbe un circolo vi-
zioso: b) ch e alt ri pa esi concorrenti non sva -
lutino , a loro volta, la moneta ri spettiva : si 
avrebbe un al tro circolo vizioso, com e si è ve-
rificato nel settembre del 1949. Qlleste due con -
dizioni si possono soddisfare m ediante accordi 
tra governi: un esempio è l 'Accordo Iripartito 
d"l '36 fra Stati Uniti . In ghi l! e lTa e Francia; 
c) ch e . lÙ m er cato de l pal'~f' che svalul a. cos ti 
e prezzi non si e levino a precluder e. p er a ltro 
verso. il varco alle esportazioni. Rislllta to che 
si raggiunge. in parte , med ian te ocul ata vigi -
l an za sui prezzi ; in parte maggiore, m edi ante 
una sapiente diminuzion e di esp edi enti pro-
tettivi. 
Senonch é - a chi b en guardi - queste con-
dizioni di permanenza su un contenuto aureo 
prescelto , ch e altro s tanno a rapprese ntare, se 
non quelle medesime, accenna te a suo luogo, 
com e inùi spensabili all'e~i ll' nza de l s istema del 
« gold specie stand ard)) e dei suoi derivati? 
Sono, in altre parole: facHità di importaziont 
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e di esportazione; Re . • ibilitit della struttura 
economica di ciascun paese; vincolo. nell'indi-
rizzo dei prezzi , tra tutti i paesi che l'i feriscono 
all'oro la propria moneta. il che vuoI dire che 
- alto O bas o il contenuto aureo. prescelto p er 
una mon eta, o anche il semplice riferimento a 
tale contenuto aureo - l'ancoràmento di una 
moneta riesce a preservarsi soltanto col ri sp etto 
di tutte le condizioni che de fini scono un si -
stema ~lHeo. A forza di esp edienti, si p~l Ò p er-
venire ad attenuare la rigidità di qu est e condi -
zioni; non si può pervenire a sopprimerle, p er 
poco ch e si desideri st~bilità mone tari a interna-
zionale . 
§ 32. - Il punto della indagin e finora compiuta. 
Si amo dunque a rilevare : il ricoTso al prote-
zionismo non corregge, n è intrattiene gli squili-
bri strutturali esistenti, poichè avvi a le strut-
ture dei varj paesi a un « ayvitampnto )) p:iù o 
m eno r a pido e vi et~ l'imtalll"azione e il hlDZio-
nam ento di un sisteJna lll o ll è taTio ]nternazio~ 
naIe . Le s\'alutazioni deJl e mon ete . dal canto 
l oro , 110n possono . come da taluni si per a . apri-
re sbocchi a maggiori scambi di beni tra p aesi, 
essendo esse stesse in gran parte consegu enza del 
ricorso a misure protettive - in fondo non fan -
no ooe riconoscer e 1'avvenuto rialzo di costi e di 
prezzi - e non essendo in grado di suscitar e do-
maude da parte di altri m ercati (22) di beni del 
paese, nel quale si effettua la .svalutazi one . 
(22) Sulle svalutazioni del settembre 1949 sia permes · 
so il richiamo allo studio di ch i scrive qu este note : So-
me 01 lhe causes 0/ inlernational disequilibrium and some 
remeclies, in «( Economia Internazionale », VoI. In, 
n. II, 1950. 
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Ai granelli dj verità l'i chi anl ati ne i paragrafi 
1 .. ~ c 26 no n enlbri anlbi.zio o di aggjlul gcre que~ 
s li alLri . In co nsegu enza, prosegllire ne l rico]'w 
so a misure pro tc LLive e sulla chi~na de n e valu-
tazioni 11 0n addu ce ~ ri sulta ti di qualche rili evo. 
Ecco dU11q~u e ch e torna a con ide rars i con insi-
lenza l a possibilità di un s istem a mOlle tario a 
cambio stabile, contro il qtw le , com e è no to , 
no n son Jll anca Le critich e- nUlll(' rosc. 
S 33. - Gli sr;~"ta gl!i di /111 sistemo TII onetario CL 
CCL lll bio stab ile. "' 
Lc cl' iti ch e h a nn o qua lchp fond ament o. Co n-
tro il istem a m on f' tari o a ca mbi o stabil e s i è 
de LL o: ogni var iaz ion e ne ll a bil ancia de i paga-
m enti d i IUl p aese si r iper cuo tc su ll a su a r iser-
va a ll rea~ provoca vari azioni ne l aggio dell o 
-(on ta. nell a concessione de i p rcstiti , nei li'-
ve lli medi generali de i p rcz7.i: cp p"rò rlà lu ogo 
a r epen tin " inflaz ioni e deflaz ioni. ILlfl azion e, 
n f' 1 caso di bil ancia favorevo le. qu alunque sia 
l a silu3zionp d el paese; dc nazione, n el caso di 
bi lancia sfa \-o revole . con consegnente d isoccu-
pazionp e attr iti d i varia Ll ntll ra. La stes a con-
vPI-ti b il ità dei bi glie Ui in oro e dell'oro in bi-
gli etti . l 'esis tenza di una r iserva a urea, la fi ssa-
ZlOne dci « punti d"ll 'oro » sllpf'ri or e e in fer iore, 
a'5 icurano lo s\'olgers i rli ques to p r ocesso di ag-
giustamen to della slru llllra eco nomi ca di un 
paese a]]p es igenze de ll a su a hi lancia de i paga-
m pn t i, tramite il variar e de i .Ii velli m edi gen e-
r ali dei prezzi. 
Senonch è n essun governo ha risp e tta to l'au-
tom a ti co funzionament o del s ist ema , quanto 
m en o n egli ultimi trent' anni. 
L'adeguam ento de i prezzi alle esigenze della 




a deguamento a siffatLe esigenze delle più varie 
produzioni di merci e servizi. dpi movinHlnti 
del risparmio. della pntità della occupazione 
nei vari se ttori. E' vero che, in tal modo. tra 
paesi che adottano il sis tema aureo. il vincolo 
del movimento dei prezzi , al rialzo o al ribasso 
- attraverso importazioni ed esportazioni di 
oro~ merci. servizi, ll omiui - viene a tradursl 
in UI1 pratico coordinamento h·a tutte l e svari at e 
politiche economiche e finanziari~. Non è men 
ve r o ch e il ri spetto delle condizioni per il fun· 
zionamento del sistema aureo impon e limita-
rioni considerevoli alla sovranità di ciascun pae-
se, accettate in vista proprio dei vantag!!i ine -
renti alla preservazione di un cambio stabile e 
della convertibilità delle monele: soli in grado 
di assicurare commerci e regolamenti finanziari 
pluriangolari. P erò i costi soci ab di questi con -
tinui adattamenti son o Iroppo eleva ti. "\'essun 
govemo oSE'rehbe di affrontarli apertamente. 
Si è detto: il sistema del cambio stabile aveva 
per base una riserva aurea, sulla quale veni -
vano a ripercuotersi tutte le variazioni della 
bilancia dei pagam enti. Senonché, quando --
nel primo dopogu erra mondiale - l 'oro si era 
concentrato in gran parte n egli Stati Uniti, 
molti paesi adottal"Ono a base del sis tema una 
riserva non pure di oro, ma di oro e di divise 
estere: sopratutlo di dollari e sterline. in 
pl"Oporziolle considerevole. Questa era anzi la 
cara llen stlCa di tintiva del {( gold exchange 
s tandard )l - al quale. in sostanza , i paesi d'Eu-
ropa eran tornati tra il '24 e il '30 - rispe tto 
al sistema anteriore del {( g01d bu11ion stan-
dard )l . E molti degli stessi paesi, incapac i di 
costituirsi riserve anche solo di divi e es tere, 
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avevano ritenu to opportuno di chiederle in pre-
stito, a breve termine . Ovviamente, al primo 
cenno di sfiducia nella moneta in cui le riserve 
m edesime si concretavano, j paesi si trovarono 
scalzati dal « gold excllan ge standard» (23). 
Si è de LLo: i paesi , all e cui mon ete si aggan-
c'iavano quelle di altri pae i - sopra tutto New 
York e Londra - erano obb li ga ti a mantenere 
scor te di oro superiori a quel.le rich ieste per i 
hi sogni nazionali. Londra, abituata a funzionare 
con relativamente esigue disponibil ità di me-
tallo. riusciva a fatica a mantenerne grandi 
quantità. Gli obblighi as unti verso l'es tero ap -
pesantivano la già gravosa direttiva di prendere 
in prestito a breve e di conced er e prestiti a 
lungo termine. nonchè ]0 squilibrio della bil an-
cia dei pagamenti , per le uote difficoltà dt>lle 
esportazioni britanniche (24). 
Si è detto : i movimenti in ternazionali di ri-
s parmio dovuti a sfiducia in taluBe- monete , ol-
tre che a fini speculativi eccez ionali , richiedono 
ingenti ri serve di oro nel paese da cui i fondi 
de Auiscono, come ebbe a li scontrarsi n ell 'a t-
tacco . riuscito vano , alla moneta amer-icana du -
rante il '32. In mancanza di ~'a ndi COl· te di 
metallo, il paese si vede ben presto scalzato dal 
« gold exchange standard )1. Unico m ezzo di 
difesa resta il controllo dei cambi. ammesso 
perfino dal Fondo Monetario Internazionale . 
Si è detto: la crescente rigidità della strut· 
tura economica - in ostanza dei cos ti e dei 
prezzi, dovl.lta in parte, allo sv iluppo delle or-
ganizzazioni operaie e dei contralti coUettivi; 
(23) LEwls W. ARTHUR; Economie Survey 1919·1939, 
London, Allen and Unwin Lld., 1949, pagg . 158·160 . 
(2'~) LEwls: op. cit., pago 159. 
d 
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in parte, allo svi luppo dei monopoli, i cui 
prezzi non temono l 'azione della concorrenza -
contrasta il tradursi in atto della condizione di 
«- flessibilità)l della struttura economica , gnzie 
aJla quale soltanto , se i prezzi internazionali 
ribassano, anche .i prezzi interni possono ribas-
sare e permettere lo sbocco delle esportazioni: 
ossia permettere facilità di movimenti al m ec-
Canlsmo riequilibratore delle esportazioni volte 
a pagare le importazioni necessarie. 
Si è detto: anche nell'atto d"l"itorno a un si-
s tema monetario di cambio stabile, la scelta del 
contenuto aureo non è sempre tata in linea con 
la struttura dei prezzi e dei rosti nel paese con-
siderato . Sarebbero molte yolte occorse defla-
zioni, che i governi non hanno nemmeno ten-
tato di affron tare. 
Tutto questo si è detto contro il sistema mo-
netario a cambio stabile, più o m eno jn detta-
glio . E si è voluto aggiunger e : i « fondi di sta-
hilizzazione l) . l a « sterilizzazione dell ' oro )l. va-
ri altr i espedienti hanno tentato di corregl!er e 
una rigidità insita nel sis tema e dal costo altis-
simo. Ma non vi sono riusciti. Lo stesso {( gold 
standal·d elastico II ri u!ta inadeguato a fron-
teggiare fughe di capitali da certe monete, quan -
d'anche si tenta se di promuovere avveduta 
cooperazione tra Banche centrali. m ediante 
amministrazione in comune di « conti naziona-
li ", come nel ca o dell'Accordo Tripartito so-
pra menzionato (25). 
(25) AnNDT; op. ci t. , p. 465. 
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§ 34. - Gl'inconveniellti c1e/wnciati 1l0n sembrano 
i nSlI perabili . 
Questi inconvenienti , p"ospettati duraute un 
venlennio , per quanto gravi, non sembrano 
tali da autoriz2;are l'op 'inione ch e pos a consi-
derarsi sepolto un sistema monetario a camb io 
stabile: in altri termini , un si s tc~a ch e obbli-
ghi ogni pa('se a mantenere j propri prezzi in 
lin ea con i prezzi internazionali. 
Qual e alternativa si porge a un paese che si 
rifiuti cii perseguire cfUf'sta diretti, a? Qualora 
si tratti di un p ae e chp pres('nti I1n {( defi cit » 
nella propria bilancia de i pagam enti e non de-
ideri affron tare un processo di deflazione , esso 
I troverà costretto o a di scriminare contro 
esportazioni in provenienza da paesi che, a 
loro volta , non vogli ano ap rire le porte a'lle 
e portazioni del primo; O a svalutare la propria 
moneta. Svalutazione. bl'n 'inteso, giustifiéabile, 
non già arbitraria, come quella effettuata nel 
'33 dagli Stati Uniti. 
Se, invece, si tratta di un paese. che pre, 
senta un « surphls» nella propria bilancia dei 
pagamenti - e non accorda, n el cou tempo, pre-
stiti agli altri per m etterli in grado di pagare 
le importazioni dal proprio m ercato - esso è 
costretto ad affrontare un processo di inflazione, 
scaturente dal realizzo delle divise estere 
provenienti dall ' eccesso di esportazioni e in 
afflusso alle riserve della propria Banca Cen-
trale . Tel caso in cui non desidel"i qnes ta infla-
zione, il paese , d:i cui tl'attasi, si troverà costret-
to o a riapprezzare la propria mone ta ~ in altre 
parole, a deprimere il prezzo dell'oro in ter-
m101 della propria moneta: ad es . , a stabi-
lire per l 'oncia di oro il prezzo non più di 35 
- 94 -
doUari , ma , m ettiamo , di 20; il che equivale ad 
accrescere il poter e di acqujsto del dolJ aro in 
termini di altre mone te, epperò a scoraggiar e 
le esportazioni del proprio mercato - o a per-
m ettere che altri paesi adottino misure discri-
minatorie contro le propri e esportaziom. P 'iù 
volte, tuttavia, nel cor o di questo scritto, si è 
ri cordato come la svalutazione, o il riapprezza-
m ento di lma mone ta , rim angano lun gi dal 
corregger e gli squilibri, perch é non riescono né 
a « creare]) l e coqdizioni indisp ensabiU alla 
instaurazione, o alla persistenza , di 1m sis1R.ma 
monetario, nè a tenerne luogo. Ora , se queste 
mancano , non v'è alcuna garanzia che_ effet-
tuatasi , ad es . , una svalutazione, il potere di 
acquisto all'estero d~Ua moneta svalutata si 
manten ga al Hvello raggiunto e non dehha, piut-
tosto , ripiegare su contenuti aurei più esigui, 
come purtroppo dimostra tutta la serie delle 
svalutazioni avvenute, un po' dovunque, dal '30 
ai nostri giorni. 
P er ciò, l'alternativa ch e i offre ai paesi poco 
disposti a preser vare i propri prezzi in linea 
con quelli internazionali . non sembra efficace 
p er la correzione degli squilibri strutturali. 
Incontra ancora credito l'opinione che - a 
perseguire il sistema del cambio stabile - un 
paese resti troppo esposto alle conseguenze deUa 
politica monetaria di altri. Movimenti di infl a-
zione, o di deflazione, nei paesi pill impor-
tanti, sono suhito trasm essi a paesi che man-
tengano con e6si cambi stabili. Invece - si 
osserva - la stabilizzazione dd prezzi in terni, 
accompagnata da modifiche avvedute del corso 
dei cambi, n el senso della svalutazi one, o del 
riapprezzamento, Or ora indicati, t ender ebbe a 
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« immunizzare » ogni paese dalle conseguenze 
deUa polit;ica monetal'ia degli altri, 
Purtroppo p erò , a honte di rl1.1 ei! to vantaggio 
- di scutibile , [l'a l'altro, perché non è rlato 
va lutare « a pl'Ìori» quanto sia proficuo l'ob-
bif' ltivo di uno stabile livello di prezzi all'in-
terno , per l e ragioni de tte pill sopra , al § 12 (26) 
- resta il fatto ch e la moueta manovrata nOli 
può non ingen erare incertezze u1 futuro anda-
m ento dei cambi di un dato paese; e queste 
incertezze non coucorrouo certo a promuovere 
facilità dj scarubi e di fìn3Llziam ento internazio-
nale. Tn un paese a moncta manovrata tutto re -
ta affidato alla solidità delle risorse e alla se-
rietà del suo governo. Ma , quel che più conta , 
la manovra del poter e d'acquisto della moneta 
all'estero, se non vuole, alla fi n e, risolvel'si in 
una gara di svalutazioni, es ige al'tch 'eSScL una 
collabora:aone, più che mai serrata tra i vari 
paesi; Ulla collaborazione che venga a stabi] ire, 
di fatlo almeno, un vincolo preciso , epperò un 
rapporto, fra le varie monete e ponga in essere 
strumenti volti a coordinare tutte le dire ttive , 
monetarie e finanziari e, dei pae i m edesimi, 
In altri termini, per ri sultare efficace, un si-
s tema di monet a manovrata e di cambi flut-
tuanti deve soddisfare - quanto a coordinazione 
tra paesi - tahme tra l e principali esigenze 
prospe ttate da tm sis tema monetario a cambio 
stahjle. Perchè - problemi monetari a parte -
ci si trova di fronte a qu es ta verità elemen tare: 
senza disciplina , automatica o concordata di 
volta in volta, una convivenza internazionale 
(26) DE KOCH M. H.: CenlIal B"nkin g, Staples Press 
Ltd. 'ew York , 1946, pago 150 e segg., nonché la biblio· 
grafia riportata. 
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informata a finalità di equiljbrio diventa' incon-
c~pibil e . E queste considerazioni, ch e in fondo 
riducono le d ifferenze sostanziali tra un sistema 
mone tario di cambio "tabi le e un sistem a di 
moneta manovrata. inducono un cr escente nu-
m ero di p e rsone a considerare con favore un 
sis tema mone tario a cambio stabil e - dota to 
b en ì di maggiore elasticità , o , ch e dir vo~Jj as i_ 
di minure automati smo - ma pi tl ch e m ai 
hasato su una consap evole e volont erosa coll a-
borazion e tra Banche centrali. 
Si è anche rimproverato al sistema moneta-
rio a cambio stabile l ' alternarsi, in ciascun 
paese . di inflazioni e deflazioni p er il verifi c::n'si 
di re pentini spostam enli di ri sparmio . Ora. pro-
prio attraverso un 'avveduta collaborazione Ira 
Banch e centrali non sembrano inconcepibili nè 
la ges tione cli vari « conti nazionali ». nel con-
t empo - almeno di qnelli dei m ercati più im-
portanti - in grado di appre tare ri serve capaci 
di far fronte a improvvise fu!!he d a talnn c mo-
n ete e rendere sempre piil mode ra to il con-
trollo dei cambi. P er ques ta via potranno e vi-
tarsi inflazioni e deflazioni; e potrà esser e m e-
no avvertito l'inconveni ente della ri gidità del-
la truttura economi ca di un pae e, in antitesi 
a ll a f1essibi.1ità richi esta pelo la p erm an enza di 
un sistema monetario internazionale . Sarà pro-
prio la cooperazione tra Banche centrali ad 
attenuare le conseguenze di spostamenti di ri-
sparmio tra l'uno e l'altro paese e di muta-
menti di direttive in un medesimo paese. 
N é sembrano svantaggi decisivi di un sistema 
mone tario a cambio stabile l'abitudine dei go-
verni di procurarsi riserve in divis~ ester e, m e-
diante ricorso a prestiti a breve t ermine; 
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ovvero di pre cegli er e ta si di cambio troppo 
ambiziosi: vale a dire poco in ] inca con i cos ti 
C i prezzi int(·rni. Solo ch e l'atLenzione i con-
centri sui m ezzi p er accrescere l' elas ticità cli 11n 
sis temR mone tario a cambio tabile ; solo che di-
venti sempre più per picna l a n ecessità d·i una 
avveduta coll aboraziou e b'a Banch e cen trali , si 
potranno compi er e passi notevoli verso una 
l1Ia ~~ ion> stabilità del pote re d'acqui sto al-
l'('sle ro di ogni 1110n eta e una sua converlibilità 
in altr(' mone te , ch e fa ciliti sv iluppi commer-
e iali C r egolam enti plmilaterali. nonch è - co-
ine un lenlpo avveniva attraverso il ... islema 
aureo - la coord inazione de lle dire tti ve eco-
nOl11ich" e fin anziari e dei vari paesi. 
§ 35 . - Il milo dell'aLilollolII;a di ciasclIlI paese 
e d ella difesa de/l" propri" 1110/11'/0. 
In r ealtà, non può trascurarsi di mcltcrf' in 
hl C('. come, dopo il fallimen to rh' ll a Co nferenza 
di Londra. nel '33, l'a ltcnzione de i Governi 
si sposti riai probl emi de l commcrcio con 
l 'e te ro e degl 'investimenti all 'estcro ai pro-
blemi della politica interna c del li vello dei 
prezzi u1 proprio m erca to, indipendentemente 
da quanto i verifichi in altri paes i . Ai tPnta tiv, 
di collaborazione internazionale su ccedono ten-
t a tiv; di con dotta il più poa ihile autonoma in 
c iascun paese . E si enh'a, m a1grado l ' inn ega -
bile connession e di inte ressi rra paesi. in un a 
fase di «( di sintegrazione» de lla convi"enza in-
ternazi'onale contraddis tinla da co n trazi oni di 
importa2ioni, p er direttive aularchi ch e : d:iver· 
si t:t dei livelJi m edi generali dei prezzi da 
paese a paese; contrazioni di scambi interna-
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zionali; accentuata inconvertibilità dI'ile mo-
nete. 
Ad un certo punto , la sequenza accennata -
mancanza di prestiti esteri, ricorso a mag~ i or i 
misure protettive, svalutazioni monetari ", --
sembra subire unll inversione su cui è b ene 
intrattener si. TI contrar!'i delle importazioni 
è presentato dai governi non come una conse-
gtlenza dei cresciuti ostacoli agli scambi , ma, 
piuttosto, come un m ezzo per evitare ch e 
- m entre vengono scpmando le esportaz ioni 
la s tabilità del potf're di aeglli to all'estero di 
eia cuna mone ta risulti cnmpromessa da n-
chies te di divi se per pagare le importazioni. 
Ora si sono anllf' occasioni moltepli ci di prp-
cisar e che proprio gli ostal'oli agli scamhi -
in gran parte consegu enza (11']['" antarchill » di 
grandi m ercati, accompagnata da restrizioni a 
ilTIll1if!;razlon-j di uOTIlini - provocano rialzi di 
costi e di prezzi. epperò depr ezzamento d"l po-
tere di acqui to all'interno e all'estero di ogni 
'moneta . P er cui, ad un b el momento , que ti 
stessi ostacoli non possono diventare elementi 
di difesa della mone ta. Soltanto gli scambi tra 
paese e paese sono in grado di fornire divise 
estere t', provocandone l'afflusso . di conten ere 
il deprezzar i de lla moneta nazional I' rispetto 
alle straniere. Se invece gli scambi si contrag-
gono; se le divi se estere non possono aIDuire 
a segtlito di e portazioni ; gli effe tti del contrarsi 
dell e importazioni in ciascun paese diventano 
cumulativi per le economie degli altri paesi: ac-
centuano, va] dire , la spirale discendente -
l'" avvitamento» - di tutte le economie. E 
diventa poco ostenibile la tesi, che si sforza di 
presentare le misure protettive come un mezzo 
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pe r difender e la tabil ità del potere d'acquis.to 
de lla moneta all'egtero. Sarebbe come curare un 
male cou le cau se m edesime dcI male. L'inten-
ziolle::' può anche esse 1'('1 ; lna gli efl'etti la con -
trastano. 
Perciò la l:ìeq u('oza acce nn ala - nlancanza di 
pres titi e teri , ricorso al protezionismo, ero-
, ione del potere d'acqui sto della mon eta al-
l' es tero - permane in tutto il suo doloroso si-
gnificato ammonitore . E il periodo dal '30 aUo 
scoppio della seconda gu erra mondiale non 
manC3 di porre in luce tutti i danni che deri-
\ano dal contrarsi del commercio -internazionale. 
§ 36 . - L'illlportanza del cOlllmercio interna-
zio/IC,{e. 
Non appare perciò persu asivo l ' Arndt (27), 
quando afferma ch e - date le condizioni di 
quel p eriodo - lo svih,.ppo cIi taILmi es pedi enti 
servì ad accrescere, piultoso ch e a deprimere, 
il commercio intern azionale di alcuni grandi 
l' se -i: Inghilterra, Germania , Francia. AccOl·di 
com m er ciali bilaterali e monopoli di Stato non 
significarono l.1n complesso di scambi minore 
di quello che si sarebbe verifi cato_ se quegli 
espedi en ti non fosse ro emer i. TI che è esa tto, 
« date l e condizioni di quel periodo )) : val dire, 
accogli endosi un giudi zio di r elatività. Questo 
gindizio p er altro non signifi ca che si a angura-
bil e la p ersis tenza di qncIle condizioni e non si 
debb ano invece rimuovere , con ogni sforzo da 
ogni paese. 
Affermare, come continu a l'Amdt - a) ch e il 
progresso tecnico in tntti i p aesi ridu ce la diI-









ferenza tra i costi comparati, epperò il van-
taggio degli scambi; b) ~he opesso l'importanza 
dei costi comparat:i cede all'importanza del 
« costo social e)) di una di~occupazione, difficile 
a riassorb:irs;, in attività produttive, el,e re tino 
esposte alla concorrenza di importazioni dal-
l'estero; c) che, se cresce il r eddito nazionale, 
una quota crescente assume la forma di servizi, 
poco uscettibili di diventare oggetto di ~om­
m ercio internazionale, eppertanto la utilità di 
questo viene a ridursi di continuo - significa 
proporre all'attenzione degti studio i « quali-
ficazioni» eleganti della entità della perdita, 
che ciascun paese v.iene a sopportare per la di-
minuzione dedi scambi con altri. Ma non in-
firma il COUC~ 110 ch e perdita ci ia e spe,so 
grave, non appena si pensi - invece che a mer-
ca ti. come Russ ia e Stati L niti, più o meno au-
tosufficienti - come a paesi che nou possono 
vivere senza .cambiare prodotti propL-i con quel-
li di altri, che essi non posseggono, o non pos-
sono comunque produrre in casa. Il che, riba-
dendo l ' imman enza del principio ricardiano_ 
riconIerma tutta l'importanza del commercio in-
t ernazionale. 
§ 37. : Una situazione paradossale.: m ezzi di at-
tacco. 
Rivelatasi di difficile attuazione la diretti, a 
di stabilizzare , in ogni paese, i livelli m edi ge-
n erali dei prezzi interni; riconoscjutasi l'inet-
titudine dei pre titi esteri, del ricorso a misure 
protettive, delle svalutazioni monetarie a cor-
reggere, o quanto m eno, a intrattenere gli squi-
libri strutturali , occorre accogliere direLLive più 
conformi agli insl'gnamenti della esperienza. 
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n (a lto ch f', durante la scconcla bllerr a mOTI-
rliale c iI secondo dopogll clTa, si sia tornati 
a somministrare presliti all' e ter o - molto 
spc so in m isura ~ene l'o sa - c si sia prosegu ito 
sulla via delle svalutaz ioni mon etarie , i l più del-
le vo lte riconoscendosi l'erosione avvenuta nel 
potel'e di acquisto all'estero dell e varie monete, 
dice soltauo ch e la soluzione del problema degli 
sgl.ilibri , esist enti fin dall ' altro dopogu erra, 
non h a compiuto, dopo trent'auni , passi apprez-
za bili. TI te;;suto dei ri chiami - tramato a sfon-
do di gllell a ch e è sta ta , in am.i quanto m ai for-
tunosi , l'attività della Banca dei R egolamenti 
Intern azionali - potrebbe arricchirsi di tutti i 
df'ttagli del p eriodo fra l e du e gu erre, della 
second a gu erra e del secondo dopoguena. Le 
conc lusioni non Uluter ebbero , perchè tal uni dati 
chiaram ente a=oni cono ch e gllesta situazione 
non è sostenibile : ovvero è so tenibile con danni 
continui , l e cu i origini non sono sempre avver -
ti te da tutti i paesi. 
Durante questo dopogu erra, l a produzione, 
tle l complesso , ba rigu1dagna to i livelli preb el-
lici, in cifre assolute . Po.ich è, p eraltro , la popo-
laz ion e io cresciuta del lO % risp etto a quella 
del '38. la di sponibilità di prodotti pe~' indi-
,iduo - ad es . . dei prodoLLi agri coli - è rima-
sta notevolmente al diso tto del li vello prebel -
lico; né si prevede che possa l'aggiun gerlo pdma 
di sei o sette anni, e forse anch e più nei paesi 
dell 'Estremo Oriente e dell'America Latina. 
TI consumo dei prodotti agl'icoli - fenomeno 
hen distinto dalla indi scrilllin a ta disponibilità 
di essi - presenta un andamento singolare, E' 
aumenta ta da 1/ 5 a 1/3 l a proporz ione della 
popolazione mondiale, aven te una die ta media 
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giornaliera dj 2000 calorie. All'altro capo della 
Bcala , ben tre d ci quattro paes i 1I0n europei 
che avevano, prima della guerra, raggiunto un 
livello di calori e superiore a 3000, hanno visto 
cr escere il numero di que te calorie . Ciò si-
gnifica ch e si è accentuata la dispari tà nei con -
sumi dei diver si paesi: alcuni dei meglio nu-
triti hanno migliorato la propria nutrizione; 
alcuni dei peggio nutrir; l'hanno vi ta peggio-
rare. Sicch é il consumo giornaliero mewo per 
abitante r esta non solo inferiore a quello pre-
b ellico, ma ancora distan te da qu ello indicato 
calD e desider abil e, in un mondo capace di ap-
pagare i bisogni più essenziali. 
el commercio internazionale, caratteristica 
dominante è la concentrazione della domanda 
di taluni prodotti, fOl"mul ata un po' d a tutti i 
paesi , su pochi m ercati. Questa dipendenza di 
molti paesi da pochi esportatori si accompal,'11a 
a penuria di m ezzi w pagam ento internazio· 
naIe , dacch é molte sorgenti w doll ari 80n ve-
nute meno. Qu esta posizione instabil e di tanti 
m erca ti si è potuta r eggere per l 'impiego, tal-
volta fino all 'e aurimento, delle riserve di oro 
e di rlollari nei paesi a mon eta debole, cbe ne 
possedevano ; e p er una l ar ga espansion e di pre· 
~ titi e di donativi da partc degli Sta ti l'nit i e 
d el Canadà. P er poco ch e si affievoliscano le 
già esigue sorgenti di dollari _. ora la guerra di 
Corea ha concorso a rinvigorirle - per poco 
che si attenui il flusso dei donativi , si verranno 
a creare, da una parte, ulteriori deficif'nze di 
cibo, in paesi ch e non sono in grado di im -
portarlo ; dall'altra , eccedf' nze p erniciose ne i 
paesi produttori. Situazione paradossale, per 
cui - a fronte di centinaia di milioni w uomini 
so ttonutriti , o addirjttura lauguenti - si riscon-
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Lrano, in taluni paesi , eccedenze di prodottj 
fondam entali p er l'alimentazione umana. 
Sitllazione suscettibile di attacco m ediante 
un 'az ione sinlltltanea lungo du e diTe ltrici: a) 
accrescere la produzion e p er "agg'iungere livelli 
di consulUo compatibi li con il ben essere della 
popolazione ; b) intensificare gli scambi tra 
Paesi, pcr assicurare a cia cuno J i\' elli di <,on-
SUni i des iderabili , Dire tti ve fJvv ie, lapali ssiane: 
difTìcilis ime, tuttav ia, a con cre tar iin un mon-
do irto di os tacoli, di incros tazioni di inte ressi , 
di deviazioni provocate d all a guerra, di p er si-
s teuti diffidenze di questo dopogu erra. To n in-
dugeremo n ella disamina di queste dire ttive, 
condo tta del l'esto in altri scritti (28). Accen-
n eremo solo che, nel pcrseguire l 'attenuazione 
degli os tacoli agli scambi e la normalizzazione 
de l mercato internazional e, si p " psentano più 
ctfi cac i i rimedi , che potremmo chiamare a m e-
dia scadenza. 
Taluui, come gli accordi intergovernativi 
per prodo tti - e l'e empio più recente è quello 
ul gra no - non sono che contratti di assicura-
zione , Per gli esporta tori , i quali possono con-
tare su di un prezzo minimo. al quale collocare 
il proprio prodotto; per gli importatori, i quali 
possono contare di non esser e cos tre tti a cor-
rispondere un prezzo superiore al massimo di 
una scala , fi ssata n ell'Accordo , p er gli anni 
della dura ta. Senonch é qu es ti AccOl'di , mentre 
tpndono a conseguire una certa stabilità di 
prez~i - entro il m ercato , che essi creano e 
per i quantitativi impegn ati da ciascun paese 
(28) Sia permesso il ri chiamo allo sludi o; La sit.uazio-
ne alim entare mondiale e gli squilibri internazionali, Ac-
cademi a aziona1 e dei Lin cei, Quad erno o. 18, 1950. 
- 104 -
all 'importazione o alla esportazione - non ten-
dono ad evitare ch e, com e s i verifi cava fino a 
qualche mese fa, si formino in taluni paes i 
eccedenze di prodotti. 
Com e eliminare allora queste eccedenze, no-
nostante il desiderio di addivenire ad accordi 
intergov ernat ivi? Me d"iante eHminaz-ioue , gra-
du ale e attenta , di ostacoli agli scambi. Ostaco-
li rappresentati da tariffe doganali . E d è quan-
to si è tentato ad Annecy. E' quanto si è tenta-
to dalle Parti contraenti al « GATT » di Gine-
vra , in continuazione di Annecy. E ' quanto i 
tenta , dal settembre ' 30, n ella session e di T or-
quaY, presso Londra. Ostacoli rappresentat i da 
contingenti, premi al/a esporta r;one, doppi 
prezzi , prezzi massimi rli vendita all ' interno , di-
v ieti di esportazionf' , norme di proteziolle fi to-
sa1litaria. E' CJu ello che si P len talo e si len ta 
in sede O .E.C.E. tra un numero Ji pae i più 
limitato , con la cosi de tta liherazione degli 
scambi e integrazione delle economi e dei var i 
paesi. 
In pratica , applicandosi a canseguire qu esta 
liberazion e, ogni paese h a da tener presen ti 
tutte l e conseguenze, b vore\'oJi e sfavorevo li . e 
ri cer care , p er queste tùtime, possibili tà di com-
p enso in tutto il complesso degli. scambi COli al-
tl'i p aesi , non in ettori p articolari: a d e 'em-
pio , solo nel settore agricolo , o so lo in quello 
indu striale . Ha da intraprender e le ncgozi azio-
ni con enormi ri serve di buona volontà f' idee 
ben chiare sui propri e gli altrui problemi: i I 
ch e non sempre si verifica . Ha d a considerar e 
ch e i pagamenti in ternazionali sono difficili , 
uni camente perchè difficili sono l e esportazio-
ni, l e quali soltanto possono procurare tali m ez-
• 
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zi di pagam ento. La scarsità di dollari, la scar-
. ità di altre divise, det"iva dal fatto che - come 
abbi aru vi to - alcuui paesi non vogliono im-
portare ; pongono in esser e un'autarchia che , 
entro certi limiti , può an ch e d irsi volonta1·ia. 
Allora altri paesi sono costre tti a non impor-
tare. Si dice : per mancanza di valuta. on è 
esalto. Abbiam visto che, invece, è p er difetto 
di esp ortazioni. E l ' opera dell'O .E.C.E. do-
vrebbe tendere ad a ttenn are qu es to difetto . 
S iamo ad una svolta , diffel"Ìta quanto si vo-
gha , ma i nevitabil e . GIj acco1·di di pagamento 
ono utili: cercano tntti i m ezzi p er utilizzare, 
in m aggi ore o minor misnra. le somme delle 
quali ogni paese r es ti cr editore p er esporta-
zioni , ch e sia rinscito a collocare, come m eglio 
vedrem o nell ' accenno de ll ' nltimo capitolo. 
P er ò , fino a quando p ersis teranno ostacoli agli 
scambi , sarà inut;ile in is tere ull ' asp e tto finan-
zi ario e monetario degli scambi m edesimi . Oc-
corre prima giungere al fondo . della questione, 
elimi nare gli ostacoli: ad esempio , i divi eti di 
esportazion e, i divi e ti di disporre liberamen -
te di m a terie prime . Soltanto allora i potrà di-
r e di e ser e p ervenuti all a form a decisiva -
l ' unica f' fficace - eb e oggi p ossa assum er e una 
collabor azione intern azion al e, ch e non voglia 
rimaner e soltanto di. assistenza, o di parata . 
Di questa collah orazione el em enti di primo 
p iano divengono inevitabilmente l e Banch e cen-
trali de i p aesi più imp ortanti , 01 ch e riescano 
a serrar si n ell ' obbie ttivo di b atter e le vie che 
per vengano a corregger e gli squilibri mondiali , 
e a ricercare 1ID Organo comune, n el quale con-




L'ATTIVITÀ DELLA BANCA 
DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI 

Capitolo V 
Le funzioni della Banca 
come fiduciaria e agente. 
§ 38. - I compiti assegnali alla Bane.'L dei Re-
go lam ellti InteTlta=ior~a/i. 
Come si è già accennato al ~ 21, .il rapporto 
(!f. gli Esperti, in data 7 giu gno 1929, precisa le 
ragioni che indussero gli autori del Piano 
Y oung a proporre la crea~iou e di nna Banca 
de i R egolamenti Internazionali. 
« Un piano generale del r egolamento com-
pleto c definitivo del problema delle riparazioni 
è, in primo luogo , un piano di carattere finan -
ziario ch e implica certe operazioni bancarie, 
le quali i sviluppano, in uno O pitl momen6, 
duraute l ' intervallo tra i pagam enti iniziali del-
le annualità e la ripartizione final e. Un istituto 
bancario , avente p er fin e di provvedere a que-
ste operazioni giustifica la liquidazione di tutti 
i controlli politici ... L 'UHì cio de i pagamen.ti del-
l e riparazioni e le organizzazioni connesse di 
B dino saranno, dunque, oppresse. Avranno 
fin e le relazioni della Commissione dell e ripa -
r az ioni con la G ermania. La Gel'mania li su-
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merà la responsabili tà d i riu ni re e trasfe rire 
le annuali tà. La Banca avrà per compito di 
riceverle e d istribuirle )J. 
Il rappor to con ig)iava di porre il controllo 
della Ban ca n elle mani dell e Banrhe Centrali: 
organ i r es ponsab ili , i n ogni m ercato . della con-
vertibili tà in oro della moneta nazional e e del 
cont rollo del cr edito. Suggeriva di posizioni p er 
la de tinazione de i b enefici netti a un fondo di 
ri erva. Proponeva di e~entare la Banca da ogni 
obbl igo fi scale e, a m ezzo di apposi te conven -
zioni . di evi tare una doppia. o triplice. impo-
sizione. Autorizzava in 100 milioni di dollari il 
ca pitale dell a Banca . al mom ento della su a co-
stituzione: e ne affidava il controllo ammini-
stra tivo a un Consil!lio di amministrazione. Il 
quale ri sultava costitu i to da i gove rn a tori delle 
Banch e centrali dei se tte paesi, ai quali app ar -
t enevano i m embri d el Comita to degli e_perti: 
da nove amminis tratori, nominati da~li stessi 
governatori - r es tando inteso cb e il Governa-
tore della Banca di Francia e i ! Presi dente della 
lte ich sbank avrebbero ayuto facoltà di nonti-
nare un ammiuistra tore in più dell a propria 
nazional ità - da nove amministratori supplen-
ti , nominati - su ti te degli stessi govern atori 
dell e Ban che di emissione - dal complesso del-
l e sedici (7 + 9) p er sone accennale. 
« Le faci li tazioni , che la Banca p rocura -
continuava il rapporto - comple tano le dispo-
siz ioni del Piano Young, a Iprmini delle quali 
la Germania ha il d iritto di anuunciar e una 
« sospen sione)) dei trasferimenti ; poichè ten-
dono a prevenire talun e eventualità, che po-
trebb ero condurre a s iLTatta sospension e . Da 
UlJ punto d i vi sta generale, l e misure preven -
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ti ve si pre entano d i due pec ie . La Banca può, 
in primo luogo, adoperare i propri mezzi di 
credito per fornire assis tenza l e lllpOral1 e~J , in 
v'ista del tras[e rimeLlto di an nualità . In secondo 
lu ogo, la Banca. d 'acco rd o con la « Re ich s-
bank)) , può investire n ell a ste sa GermaLl ia i 
« R e ic l,-m ark)l, ch e normalm ente si aCC llmu -
lano nel suo conto alla « R e ich sba nk )l . Mi sura 
ques t'ultima ch e, in quan to po trà €' ser e ap-
pl icata, renderà all 'economi a ledesea una p arte 
a lm eno dell'annualità versa ta in cònto ri para-
zion i . Col m eccani smo del cr ('dito rl ell a Banca , 
potranno aversi 11" divi ~(' con le quali e rre tlu a-
re i vNsamen tj dovuti ai cr editori. E l' appli-
caz ione de ll'Llna o dell 'alb'a di qLles te misure, 
o di tutte e due ins.iem e, s i prevede rap id a e 
dcc i i,·a . In ogni caso, agiscono prima del mo-
mento in cui eventuali di lfico lt à abbi ano a p re-
sentarsi. 
Sa rebbe erroneo r itene re ch e llue l e due mi-
ure debbano ri servar s i solo per casi di em er-
genza. Vutili:;;;azion e del credilo dell a Buur.a 
da parte dell e Banch e centrali , in limiti mude-
ra ti e p er brevi periodi , potrà d iventare opera-
zione normale, il cui funzion amento non diffe· 
rirà dall 'utilizzo del credi to dell e Banche cen-
trali . di cui si avva lgono altre Banch e e altri 
b anchi e ri. Tutte le Ban ch e central i tl"Overann o, 
sp esso, p er le operazioui ordin a ri e di cambio 
e per altri fi ni , vantaggio a utilizzare questa 
Iacilil à. L "alh'a misura - quella ch e consiste 
u ell 'investire sul m ercato tedesco pal·te almeno 
dell e a~nu alità ri scosse - potrà attuarsi an-
ch'eosa in per iod i normali. Ent ramb e trove-
ranno limiti n ei fondi de i quali potrà di spor-
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re la Banca e n ella necessità, ch e l e incombe, 
di prese rvare la propria liquidità. 
La Banca sarà in grado di con cntire, altresì, 
crediti a non troppo lun go t"rmine ai compra-
tori dell e consegne in natura, sp ecialmente p er 
lavori pubblici as unti a titolo di consegna. 
Tuttavia, non sarà n ecessario limitare a un pae-
se de tel'minato, o all'acqui sto di m ercanzie pro-
ve ni enti da un paese determinato, le operazioni 
d i intermcdiazione del credito. AI coutrario, 
sa rà utile sl argare il campo di ques te op era-
zi on i. n ell'inter esse del commercio mondiale e 
con l'i e rva dell 'approvazione degli ammillistra-
tori della Banca ». 
§ 39. - La Banca, dunqu e , nOn è solo conce-
pita al centro del Piano YOlLng. Essa assume 
co mpili di gran lllnga più estesi di qu elli im-
plicali dal Piano. 
Sta di fatto ch e : a) la necessità di un « fidu -
ciario ", a cui la Germania avrebbe dovuto ver-
sa re i pagam enti in divise stranicrt' e in 
« R eicbsmark »; e che de i versam en ti avrebbt' 
a sicurala la ripartizione fra i b en efic iari; b ) l a 
n ecessità di un organo centrale p er coordin are 
e diri ge re le operazioni della {( mobilizzazio-
n e JJ e della commercializzazione della parte di 
a lumalità « incondizionata )'; c) la n ecessità di 
dir'jgere e controll are la continuazione delle 
consegne in natura; d) la n eces ità di un isti -
tuto finanziario che - in vista della estensione 
del commercio tedesco di esportazione e della 
r es trizion e delle importazioni - fa c ilitasse lo 
viluppo del commercio mondiale . finanzi an do. 
sp ecialmente in paesi poco viluppati, certi 
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proge tti ch e, con mezzi ord inari , mai avreb-
b ero potuto realizzarsi - pone bensì la Banca 
al centro del Piano Young, ma enza nulla to-
/!:I ier e al l ' accento , anche magg iore, posto dagli 
s tessi suoi Statuti sugli altri se rvizi , ch e la Ban-
ca avrebbe potu to r end ere. serrando sem pre 
più fra l e diverse Banch e centrali i legami di 
una sagace cooperazione. 
Il rapporto degli Esperti e ra del 7 giu gno '29. 
Il 31 agosto successivo la Conferenza dell 'Aja , 
costituita dai rapresentanti di tut li i p aesi in-
teressati al sistema delle r iparazion i, approva . 
va, in seduta plenaria, un protocollo con an-
nessi. cbe consta tava l'inte a sulle proposte de-
/!:l i Esperti - in particolare , sulla proposta 
della creazione di UIla Banca dei Regolament i 
Internazionali - e formulava il vo to ch e il 
Comi tato di organizzazione, appunto previsto 
nel rapporto accennato , ne elaborasse il pro -
getto definitivo. 
La Conferenza si aggiornava, per offrire ai 
Comitati speciali di esper ti l'opporluni là d.i 
e,aminare più da vicino le questioni concern en-
ti le cosi dette « riparazioni orientali l), Il Co-
mitato di organizzazione della Banca si riuniva, 
nell'ottobre e nel novembre del 1929. a Baden-
Baden. Dopo di che. ancora una volta . i rap-
presentanti dei Paesi interessati i trovarono al-
l'Aja , il 3 gennaio 1930 . E, il 20 gennaio suc-
cessivo, firmarono quattordici Accordi, il più 
importante dei quali è quello con la Germania 
- detto appUllto Accordo òcll 'Aja - che ac-
cetta il Piano Youn g e presenta esso stesso 
dodici annessi. 
Gli altri Accord i concernono l e « riparazioni 
orientali II e, in definitiva, tendono a liberare 
8 
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la Germania dalla garanzia sussidiaria assunta 
col Trattato di Versailles per l'adempimentI} 
di esse. 
§ 40. - L'intensa attività della Banca richiesta 
dalla ventilata esecuzione del Piano Young. 
Adunque la Banca dei R egolam enti Interna-
zionali è chi amata ad assolvere due ordini di 
funzioni (art. 3 degli Statuti): 
« La Banque a pour objet de favoriser la 
coopération des banques centrales, de fournir 
des facilités additionnelles pour les opérations fi-
nancièr es internationales; et d'agir comme man-
datair e (trustee) , ou comme agebt, en ce qui 
concerne les r èglem ents financiers internatio-
naux, qui lui sont confiés en vertu d'accords-
p assés avec les parti es intéressées)) (29). 
(29) Continuano gli Statuti: « Pendant loul le temp 
que l e nouveau pIan, lei qu 'il est definì par l'a ccord de-
La Haye d e janvier 1930 (ci.ap rès dénommé; « le pian >l). 
sera en vigueur, la Banque: 
1. remplira l e., fon ctions qui lui sont assignées par l e-
pIan; 
2. observera dans so n administ ration et ses opérations T 
Ics di sposilions du pIan. 
Le Lont dans la limite cles pauvoirs qui luj so nt con-
férés par Ics 513tu15. 
Pendant Iadite période, la banqne, agissanl comme 
rnandatairc ( trustee), OD camm e agenl, cles gouverne· 
m e llts intéressés, recevra . adrninislrcra el di slribu era ICb 
an nuité~ payées par l'Allema gne en vertu du p1an: elle 
survcillcra e L facilitera la cOlTI10erciaii sation e l la mohi· 
li s3 lion de certaines fraclion s de ('cs annuités, et renclra, 
à l 'occasion du paiem enl des réparnLions all emandes et 
des règIemenls inlernalionaux qui s'y rallachenl. Ics scr-
ViC C5 donl il ponna é lre convenu avec Ics gouverneruenls. 
intércssés ». 
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In altri termini, compi to precipuo della 
Banca res tava quell o au picato dagli autori del 
Piano e scaturente da una più profonda conside-
razionc della r ealtà economica: il co mpito di 
as icurarc LUla più stre tta collabor azione fra le 
Banche centrali . Solo in secondo piano si col-
locava il compito di dare esecuz ion e al Piano 
.... {OllUg. 
Ora, delJa collaborazione ha Banche cen-
trali sarà de tto in seguito. Un commenlo ab-
bastanza de ltagliato sulla seconda parte deUe 
f'unzioui altr ibuite alla Banca si ril eva dal 
« Message du Consei l Fédéral Suisse à l 'As-
semb lée Fédérale, r elatif à l 'application de la 
couvention concernant la Banque des Règle-
ments Jnterna tionalLx e t à la prorogation de cet 
accord pour toute la durée de la Banque)), 
Berne, 7 Iévrier 1930. 
« Un arrangement fidu('iair e, à intervenir en-
tre la Banque et les gouvern em ents intér essés 
aux réparations, preci ser a la mani ère dont la 
Banque aura à s'acquÙter de cette tach e et fi -
:--era les rémunérations qtle ces Etats allront à 
l ui paver pour ses services . En sa qualité de 
mandataire des gouvern em ents intéressés, la 
Banque devra r ecevoir les annuités payées par 
l'Allemagne et les tenir à la di position des 
Etat créanciers, conform ément au bareme de 
rcpartition. en devises-or et non en marks. 
Pendant l a clnrée d 'applica ti on du pIan Young, 
la Reichsbank clevra don c se procurer l es o de-
vises nécessaires au règlement des obligations 
d"coulant des réparations. 
« Dans l e cas où l'Allemagne su sp endrait le 
transfert de la partie non protégée (non diffé-
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rable) de l'an nuité, la Banque aura à piacer en 
Allem agne, à des condi tions rémun ératrices, les 
montauts en R eichsmarks versés par l e gouver-
n em ent allemand. Il est bien éviden t qu'au cas 
or. l 'Allemagne se m ettrait au bénéfice, non seu-
l em ent d'un ajournement du Lransfert, mais aus-
si d'un moratoire de paiem ent, il np saurait 
e tre question .d 'un t el placement. Dans 1m pa-
r eil cas, les diffic1ùtés temporaires de transfert 
pourront e tre surmontées par l a Banque elle 
meme. Celle-ci consentira , le cas échéant, à 
l 'AlIemagne un déIai de paiement sans qu'nn 
véritable moratoire de trans[ert devi enne néces-
saire; d' autre part, ell e sera à m eme, gl'ace à 
son crédit, d 'assurer le paiement réguli er des 
lJl"estations en devises, du es aux Eta ts crpan-
ciers . 
cc Cela lui permettra d'alténu er, par des opé-
raLions de ch ange on d'au tres mesures du me-
m e ordre, les contre-coups des crises économi -
ques temporaires_ jusqu'à ce qu'e]J.es puissent 
f: tre surmontées . En sa qllalité de mandataire, la 
Ballque a, de plus, à surveiller Ies transactions 
concernant les règIements en nature; iI est pré-
vu que ce genre d e prestations sera progressive-
m ent diminué, au cours des dix prochaines an-
nées. ne nutre importante attribution de la 
Banqlle consiste à con troler toutes les opéra-
tions r elatives à la mobilisa tion et à la commer-
cialisa tion des anuuités de la dette des répara-
tions. Enfin, la Banque foncLionnera comme 
instance de r evision , a vec compétence consul-
taLive. 
cc Un comité spéci al lui sera adjoint, alL'C fins 
d'examin er. en AUem agne, Ies conditions ayant 
rendu un ajol1rnem ent nécessa ire, ainsi que la 
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sitllation prodllite par cet ajournement lui-me-
m e. Le gouveruement all emand aura le droit de 
demander à l'instance de revis ion uue enquete 
SUl' la situation en Allemagne, dans le cas où 
l'exécution dll pIan Youn g portcra it préjudice 
à sa monnaie ou à sa vie économ:ique l) . 
Non sembrano neces ari commenti agli altri 
articoli degli Statuti, specialmente agl i articoli 
dal 20 al 26 ch e concernono i poteri della Ban-
ca e, in pal·ticolare, l'obbli go di rendere l e 
proprie direttive conformi a quelle di ciascuna 
Ranca centrale, nel cui paese la Banca inten-
desse operare; le opeTazioni consentite alla Ban-
ca (art. 22); le operazioni interde tte (art. 25); 
l'obbligo per la Banca di preservar e la massima 
liquidità . 
Vediamo piuttosto - sullo sfondo dei ricbia-
mi - l 'opera della Banca nei du e ordini di 
funzioni. 
§ 41. - Fun:oÌ-oni di fidu ciaria per pagam enti 
di annuali tà statali da parte della Germania. 
La B anca era stata chiamata ad operare come 
flduciaria di quattro rt>golamenti finanziari go-
vernat ivi, derivati dalla guerra e n ei quali era 
prescritto il pagamento di annuali tà. Si tratta-
va del r egol am ento con la Germania, con l'Un-
gheria , con la Bulgaria e con la Cecoslo-
vacchia. 
Il primo r egolamento ri sultava dal Nuovo 
P i.ano (il Pianu Young) approvato dalla Confe-
renza dell'Aja. Senonchè l e « disposizioni )) del 
Piano Young subirono modifi che. Una prima 
volta col Protocollo di Londra dell'H agosto 
1931. nel quale trovarono attuazione le ben note 
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proposte ch e vanIJO so tto il nom e di « Morato-
ria Hoover », r elativa al periodo l O luglio] 931-
30 giugno 1932. Una l'conda volta con l'Accor-
do di Losanna del 9 luglio 1932, concern ente il 
periodo successivo al 10 luglio 1932. 
Il Protocollo di Londra m ette a fuoco talune 
situazioni: a) la continuazione del servizio del 
Pre tilo E stero della Germania 1924, nonchè 
del servizio del Prestito Internazionale del Go-
verno Tedesco 5 % % 1930; b) il versamento 
della quota « incondizionata )) dell' annualità; 
c) l'obbligo per la Banca di trattenere , snlle 
somme versate e a carico dell e quote indifferi-
bili dell'annualità, i fondi normalmente occor-
renti per i 2/3 del servizio del Pres tito 1930; 
d) l'obbligo della Banca di river sare il rima-
n ente alla Società per le Strade Ferrate per la 
G ermania , sotto forma di prestito in valute 
estere , a condizioni determinate ; e) la sospen -
sione della parte condizionata dell ' annualità , 
appunto sotto condizioni specifiche p er il rim-
borso degli importi differ iti. 
Dal canto proprio , l'Accordo di Losanna si 
sostituisce alle riparazioni previste dall'Accor-
do d ell'Aja 20 gennaio 1930, dagli Accordi di 
Londra 11 agosto 1931, dall'Accordo di Ber)jno 
6 giugno 1932. All'inizio df' lla Confercnza di 
Losanna , il 16 gingno 1932, i paes i partecipan-
ti ritenn ero ch e, senza pregiudizio delia solu-
zione, che in definitiva avrebbe potuto essere 
arlottata per con enti re alla Confe renza di pro-
seguire indishlrbata nei propri lavori, fosse ri-
servata l'esecuzione dei pagamenti dovu ti alle 
Potenze partecipanti . E le di sposizioni !J:ansi-
torie, di cui alla Parle II dell 'Accordo m edesi-
mo, prevedevano ch e, nel periodo intercorrente 
tra la firma dell'accordo e la sua entrata in vi-
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gore, continu a sero gli effe lli della di chiarazio-
n e 16 giugno 1932, co ncernente appunto la so-
spen ione dei pagament i dov~uti dalla Gel"ma-
nia, Sospension e ch e avrebbe dovuto cessare, 
non appena fosse intervenu ta la l'a tifica dell o 
acco rdo; 0 , se ques ta non avesse avuto luogo, 
('on la notifica da par te di n no dei pa esi fil'ma. 
t a ri dell a d ecis'ione di non ratificare, 
Di fotto l'Accord o di Losanna non fu rati -
ficato; perch è - si è detto - la ralifica r es tava 
subordinata al rego lam pn lo dell a pesante eredi-
tà dei debiti degli All pgti verso gli Sta ti Uniti, 
Sicchè la sospensione dei pagam enti dovuti dal-
l a Gel"mania rimase indistul'ba ta, E m proprio 
la mora tori a lIoover d .. l l ° luglio lnl , tradotta 
in atto dall'Accordo di Losanna, ad arrestare in 
pratica il meccanismo del Piano Y oun g, cosÌ 
fat icosamente elabora to, La pr ima consegnen-
za di quell 'Accordo fn , dunqu e, nn tale arresto, 
La seconda fu ch e - mHnrata l a ratifi c.a del-
l'Accordo di Losanna - i di r itti e gli obbli ghi 
della Banca dei Regolamenti Internazionali , in 
materia di pagamenti di an nualità s ta tali , rima-
spro sempre regol ati dall 'Accordo dell'Aja del 
gennaio 1930, La B anca aveva spiega to tntta la 
propria energia e avvedu tezza nell ' assolvere, 
fin dall'inizio, le mansioni affida tele. Tuttavia 
l'evolversi dei rapporti intel'nazionali, poli tici 
ed economici, veniva modificando, fin o a ren· 
derle formali , l e mnzioni affid a tele da ll a secon-
d a parte dell'art. 3 degli Statuti, 
§ 42, - Funzioni di fidu ciaria per pagam enti di 
annualità statali , da parte dell'Ungheria, 
Bulgaria e Cecoslovacchia , 
Lo stesso può ripetersi , press'a poco, per le 
cosi dette « riparazioni orien tal i )l, Variano solo 
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le denominazioni e le date degli accordi con-
clusi dai tre paesi. Anche alle annualità ungh e-
n'si , bul gar e e cecos lovacche fu applicata la 
« Moratoria Boover )) . Il de ttaglio delle con e-
guenze sca turenti da tali accordi si trovano 
esposti n èlla III R elazione della Banca (1933, 
pagg. 35 -38); e possono lormare argomento di 
inter esse storico. 
§ 43. - Interventi della Banca in fa.vore dplla 
Germania e degli altri paes i~ Effetti della Mo-
ratoria Hoover. 
A ttenta e sollecita fu sempre l'azione spiega-
ta dalla Banca , n el t entativo di rendere operan -
t e il sist ema delle riparazioni . . 
Nel primo anno di attività, la Banca in cassò 
e distribuì l e annualità corrispost e dalla Ger-
mania. Effettuò investimenti sul m erca to t ede-
sco di parte dell e annuali tà riscosse. A termini 
degli Accordi dell ' Aj a, entro ii limiti dei fondi 
disponibili e avuto riguardo alla propria liqui-
dità , adempì all' obbligo di intervenire, per 
evitare una sosp en sione dei trasferimenti in fa-
vore dei vari Governi. Quando sopraggiunse la 
moratoria Hoover , essa si trovava ad aver e in-
vestito sul m erca to tt'desco non Eol o somme 
corrispondenti a ilepositi a l ungo t ermine, m es-
se a sua di sposizione dai Governi cr editori , per 
facilitare appunto i trasferimenti delle annuali -
tà di riparazioni , ma anche fondi propri. E 
ciò facilitò a lla Conferenza inaugnl"atasi a Lon-
dI'a n ella terza settimana del luglio 1931 la ini -
ziativa di alcuni dei principali governi di rac-
comandare che il credito concesso alla Germa-
nia fosse intt'ramente mantenuto. 
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QL1esta l'azione pm p alese de ll a B anca. Ma , 
ne l periodo della grande dcpres ion e, ch e sc-
nlin ava rjpe rcussion i dannose sopratutto in F.u ~ 
ropa, la Banca , pro{ondamrnte ispirata alle 
sue finalità di intensa collaborazion e, (u l 'Or-
gan o inte maziouale più sensibile c rice tti vo de-
gli avvenimen ti che si susseguivano. F il il cro-
giu o lo di Comitati , di inizi a tive di stud i, di con-
tatti .diplomatici e poli tici. 
A eguito di una r accomand az ion e della stessa 
Conferenza di Londra, n e ll 'inte nto di r ccare 
ai nto all a Germania_ (u co [ituito un Comitato 
presiedu to dal sig , Alb",r l H. Wiggin gs che, in 
un accurato rapporto, rivolse un vivo app ello 
a tntti i Govern i a[finchè concer tassero misure 
atte a fa\'orire la ripresa eco nomica de ll a Ger-
mania (v. § 24). A segu ito di va ri incontri di 
Capi di Sta to e di numer ose conversazioni di-
p lomatiche, il Ministro dell e Finanze tedesco 
trasmise, al Presidente dell a Bauca, ri chiesta 
form ale di convocazione del Com itato Consul-
tivo Speciale, previs to appunto dall'art. 119 del 
N uovo piano (Piano Y onng). La Banca dette 
tutta la propria opera pe r la pronta efficienza 
di lJ ll esto organo. 
n Comita to Consultivo Speciale, riunito. i a 
Ba ilea. so tto l a presidenza del ProL Alberto 
B",neduce, p r edì pose un rapporto, in d a ta 23 
dicembre '31- ch e con fatava l'esistenza dì va-
rie circostanze . Constata\7a, cioè, contrariamen-
te a quanto si e ra atteso nel primo p er iodo dì 
attuazione del Piano Young, la ridllzione pro-
gressiva del commercio iJl tern azionale , là ten-
denza dei prezzi al ribasso, l a conseguente n e-
Cl' sità di sosp ender e i trasferim enti , l a n eces-
si tà di addiveni re altresì a una s istemazione dei 
d",hiti tl'a governi. 
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Purtroppo - come non di rado avvi ene 
mancò nel complesso dei governi la compren-
sione dei problemi e la mi ura della propria 
r esponsabilità. La Banca poteva costituire un 
« forum » di di scuss ioni e di conta i ti ; m a non 
poteva son'a ppors i all'azion e di og,ni govern o . 
Certo durante il ' 31 la Banca partecipò attiva-
m ente allo sforzo di accordare crediti di em er-
genza aUa Banca N azional e di U ngh eria, alla 
Banca Nazionale di Austria , alla «R e ich sbank », 
aUa Banca Nazional e di Jugoslavia. nonch è alla 
Banca di Danzica, m ediante anticipazioni tem-
poranee. 
Promosse sindacati di Banche centrali , en-
trandovi a farne parte . Si è già ri cordato, a 
CJlH> to proposito. che tre B aJ1~he cen trali - la 
« F ede raI R eserve Bank » di New York, la Ban-
ca d ' Inghilterra e la Banca di Francia -- p ar-
teciparono p er 25 milioni di dollari al pdmo 
prestito di 100 milioni concesso aUa « R eichs-
bank ». Si è già de tto ch e dodici B anch e cen-
trali partecip arono a un pres tito di 20 milioni 
di dollari alla Banca Nazionale di Ungh er ia. 
Tutti i prestiti [-urono puntualmente r estitniti. 
Tuttavia. gli effe tti della moratori a H oover 
non potevano restare senza influenza sull 'a tti-
vità della Banca in qualità di Fiduciaria p er pa-
game nti di annualità statali. Si prodnssero un a 
forte contrazione delle « commissioni » ch e la 
B anca era prima riuscita a lucrare; una diminu-
zione de i fondi versati dai Governi deb i tori ; de-
Clutazioni dei rispe ttivi saldi di t esoreria ; ddu-
zioni nelle s tesse Ban ch e centrali di disponi-
bilità di divise estere ; e , di risulta, ridu:r.ione dei 
fondi ch e avrebbero potuto esser e affidati alla 
B.R.I. , la quale, fin dall'autunno del '31, fu 
costre tta a conformare il proprio lavoro alle 
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nuove circostanze. E sse significava.no minori di· 
sponibilità da concedere in prestito e ancora 
più es itante collabol'azione h'a Banche centrali 
in nlate:rla nlonetaria: in altri t er1Jlinj, si an -
nunciava la « disintegrazione econom~i ca )) nella 
comunitù internazionale. 
§ 44. - PrestilO estero ddla Germania 1924·. 
Il Prestito EstPro della Germania 1924, ai 
fini del Pi ano Da,ves, fn conte mplato , n el rap o 
porto 9 aprile 1924, dal primo Comitato di 
esperti , cos tituito dalla Commissione delle ri -
parazi oni , per « avv isa re ai m ezzi atti ad equi-
librar e il bilancio e alle misure da pTendeTsi 
per stabibzzare la valuta dell a Germania)J. Il 
prestito fu em esso in dollar'i, s terline, lire, co· 
Tane svedesi e fra.nchi sv izzed , per un importo 
nominal e equivalente a circa 967 milioni di 
marchi tedesc hi alla pari. La Bauca , all'epoca 
d ella su a cr eazione, n el m agg,io del '30. fu no-
minata Agente fi scale dei fidu ciaTi del prestito. 
A termini dell 'obbligazione geneTal e, il ser-
virio del prestito es tero deUa Germa.nia 1924 
cos ti tuisce un obbligo dire tto e in condizionato 
del Governo tedesco, a carico di tutti i snoi 
redditi e delle sue attività, pTesenti e future. 
Le somme occorrenti al se rvizio del prestito fu-
Tono gar antite lùteriorm ente da un vincolo di 
priorità sui pagamenti d ell a Germania previ-
sti d al pia no degli esp erti , e godevano, come 
garanzia collaterale, di un vincolo specifico di 
primo rango sui r edditi lordi del Governo t e-
desco, provenienti dalle dogane; dall e imposte 
sul tabacco ; dalle imposte sulla birra e sullo 
zucchero; nonchè sui r edditi netti dello st esso 
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~overno , provenif'nli dal m onopolio degli alcool 
e da qu ell e altre impo. te che, in seguito, avreb-
bero potuto esse re destinate a gar antire i con-
tributi di bilancio , prf'vis ti nel piano degli 
esperti. 
Alla Conferenza dell'Aja , nel gennaio del 
'30, il Governo t edesco ed i governi dell e altre 
potenze firmatari e, adottando il Pian o Young, 
confe rmarono tutte le pri oòlà, le garanzi e, i 
privilegi istituiti in precedenza a b en efi cio del 
pres tito estero dell a Germania 1924; e di chia-
rarono ch e null a nel Nuovo Piano , od in conse-
gtlenza della cessazione del piano degl i esperti , 
avrebbe diminuito , o m odifica to , l a p ortala de-
gli obbligbi preesistenti e degli impegni assunti 
d al Govern o ted esco , in virli, dell'obbligazione 
gen erale del prestito in ques tione , i qu ali tutti 
venivano mantenuti inalterati. 
In prosieguo di tempo , dovendosi modificare 
II" dis posizioni del Nuovo Piano p er t radl1rre 
in atto le proposte note sotto il nome di « Mo-
ratoria Hoover )) r elative all'anno terminante 
il 30 gingno 1932, il protocollo di Londra dello 
11 agosto 1931 ebbe un riferimento esplicito al 
pres tito: « nulla nel presente protocoll o dovr à 
in alcun modo cambi ar e, o modificar e, le pre-
scrizioni e i. tpnti p er servizio del pres6to este-
ro dell a Germania 1924 )). 
§ 45 . - Preslito interna zionale del Governo le-
riesco 5 lh o.{" 1930. 
Caratteris tich e del Piano Young, il qu al e at-
t enuava l'onere deUa Germania p er le ripara-
zioni, era la « commf' r cializza"ione)) dell ' an-
nuaUtà indiJIeribil e . Orbene due t erzi del pre-
stito internaziùnale del Governo tedesco 5 lh % 
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1930 avrebbero dovuto rappresentare appunto 
un anticipo - una p,wziale mobilizzazione -
di tali an nualità. 
Il pres tito fu emesso in marchi tedeschi , dol-
lm'i, b elga, franchi (rancesi, tedine , fiorini, 
lire, coron e danesi e (ranchi svizzeri, per un 
importo nominale equivalente, alla pari , a cir-
ca 351 milioni di dollari. Nel giu guo del '3 0, 
(\1 affidato alla Ranca dci Regola n enti Int er-
nazional i l'in carico di ricevere e riparlire il ri-
cayo del prestito p er conto dei Governi c redi -
tori; nonchè di agire com e fidu ciaria degl i ob-
hli gazioni ti . 
n serv izio del prpsti toi nternaz iollale dc I Go-
v('rno tedesco 5 lf2 % 1930 cos titnisce un obbli-
go diretto e incondi zion ato del Governo tede-
sco. disimpegnato per 2/ 3 m ediante preleva-
mento sulle annn alitàindiffer ibili. pagabili dal -
la Germania in virtl1 del Piano Young. Le an -
nualità ebb er o, a gar anzia coll aterale del Go-
verno tedesco, una speciale tassa a carico dell a 
Compagnia delle Strade Ferrate germaniche; e 
l'impegno - so tto ri serva del vincolo già costi-
tuito a favore del -prestito estero dell a Germania 
1924 - di mantenere i proventi delle dogane e 
delle impo te SLll tabacco, sulla birra e sugli 
alcool, libe ri da ogni vi ncolo aven te pdorità di 
rango, precedente o egual e . ri sp etto alle annua-
lità indifferibih a f avore di qualsiasi altro pre-
stito o credito. 
Nel modificar e le di spo izioni del Nuovo Pia-
no. per mettere in pratica la cc Moratoril! Hoo-
WCl' ». r elativa all 'anno ch e termina col 30 giu-
gno 1932, il Protocollo di Londra dell'Il ago-
sto 1931 st abilì ch e «. il servizio del prestito in -
t ernazionale della Germania avrebbe do~uto pro-
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seguire ed essere effettuato puntualmente, in 
conlormità alle cl ausole dell 'obbligazione ge-
nerale e degli altri accordi , che vi si ricolle-
gano ll. D i fatto , però , il pagamento delle an-
nualità tedesch e. indifferibili e differibili, fu 
sospeso a partire dal l ° luglio 1932, in aderenza 
alla parte II dell 'Accorrlo di Losanna. Venu to 
così meno iJ pagamento dell e annualità indiffe-
ribi li , nemmeno potevano prel evarsi i 2 /3 di 
esse, in servizio de'l prp~ tito . Sicchè, in adesione 
aJI'invito contenuto nel l 'art. 7 dell 'Accordo di 
L osanna , la Banca fiduciaria intraprese nego-
ziati con il Governo tedesco p er effettu are l'adat-
tam ento del mecpanismo r el ll tivo alla maniera 
in cu i sar ebbero stati assolti gli obbli ghi per il 
prps tito inteI'nazionale del Govprno tedesco 5 Yz 
p" r ce nto . ]930. Ma l e ri poste non furono favo-
Tevoli. 
§ 46. - Prestito intemau.onale del (; ovemo au-
striaco 1930. 
Nel marzo del 1930, il Governo austriaco ehhe 
facoltà di emettere pres titj p er lIDa cifra di net-
to ricavo non superiore ai 725 milioni di cel-
lini , da de tinare ad opere produttive per le Fer-
rovie, le Poste e i T elegTafi. Questi prestiti fu -
Tono approvati dal Comitato di controllo dei 
governi garanti. istituito in r elazione al prestito 
garantito dal Governo a ustria co del 1923. I red-
diti e le altre aLlività, vincolate o da vincolarsi 
a favor e di tali presti ti , furono liberati, nella 
misura necessaria_ dal vincolo di priorità a fa -
vore dei buoni di occorso, forniti n el 1919, 1920 
e 1921 a nove governi, in relazione ai crediti da 
lor o con cessi al Governo austTiaco per l'acqui-
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to di vive ri e di materie prime, nonchè per il 
rimpatrio dei prigionieri di guerra austriaci . 
Ora il presti to iutel·nazional e de l governo au-
striaco 1930 rappresenta una emis ione parziale, 
a val re ul totale di 725 m iuoni di scellini. Fu 
emesso in dollari , sterline, lire, corone svedesi, 
frauchi svizzeri e scellini , p Cl: un importo no-
minale equivalente a circa 439 milioni di scel-
lini, alla pari. La Banca de i Regol amenU Inter-
nazionali fu nominata fidn ciaria del prestito , al-
l'epoca della sna emis ione, n el ln glio del '30. 
Il servizio del prestito co tilTli ce un obbli go 
dire tto e incondizionato d .. l Governo aus triaco, 
sotto ri serva soltanto dei vincoli di priorità a 
favore del prestito garantito del Governo au-
stri aco 1923-1943 e del pres ti to cecoslovacco di 
conversione. Il se rvizio del pres ti to gode di un 
diritto di priorità sui pl:oventi lordi dell e doga-
nc e del monopolio governativo dei tabacchi, 
nonchè su gli altri redditi , o attività , che in se-
guito venissero vincolati a favore del sel:vizio del 
pre- tito del 1923. conformem ente all 'obbligazio -
n e generale del 1923 ; oppure a favore del ser-
viz io del prestito cecoslovacco. 
TI meccanismo, secondo cui opera tale vin -
colo, è abbastanza semplice . I proventi dei red-
diti vincolati , al n e tto delle somme ri chi est .. in 
priorità dal servizio del Prestito garanti to dal 
Governo austriaco d el 1923 e d" l prestito reco-
lovacco di conversione, vengono ve rsati in seel-
lini austriaci. mese p er mf'se , a un conto spe-
cial e p r esso la Banca Nazional e AustriacI', inte-
stato all a Banca dei R egolam enti Internazionali , 
quale fiduciaria. Il fabbisogno p er il servizio del 
pres tito è pa~abile alla Banca fiduciaria , in l·ate 
mensili anti cipate . on appena, nel contu sp e-
ciale in scellini , il saldo raggi un ge l'equival ente 
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degli importi occorrenti in divise "stere, la Ban· 
ca Nazionale Austriaca acquista le divi e, rhe 
vengono accreditate in un conto speciale « clivi. 
se estere )l, a l nome delJ" Banca dei Regolamen. 
ti Interna7.iÌonali, quale fidueiuria; e le lascia in 
detto con to , fino all'utilizzo per il ser vizio del 
prestito, il primo giorno del mese succp,s ivo. 
Dal momento dell'accùditamento dell e di vise . 
nel con to specia le divise estere. al la fine del 
mese in corso, i redditi seguitano ad esse rp vero 
sa ti nel con to speciale in scellini; ma vengono 
riversati al Governo au striaco. 
Questa procedura fu seguita fino alla provvi. 
sta dei fondi accanenti per la scadenza del pri. 
mo giugno ]932 , la quale completò il servizio 
del pre tito df"ll'anno te rminante il l ° lu gli o '32. 
La cedol a pagabile il P lu glio 1932 fu regolar. 
mente pagata e la quota di ammortamentu per 
l 'anno del prestito anzidetto fu impiega ta nel. 
l'accjlJisto di obbligazioni sul mercato , ovvero -
cume nel caso de ll'emissione svedese - fu te· 
nuta a disposizione. p er estinguere obbligazioni 
sorteg!!ia te dal P gennaio 1933. 
Senonchè. a partire dal mese di giugno 1932, 
il Governo austriaco annunciò che. data la situa· 
zione del paese. si trovava costretto ad arrestare 
il meccanismo del versamento dell'intera rima· 
nenza dei proventi dei redditi vincolati, dopo 
dedotto. in ossequio alla priorità stabilita, il fab· 
bisogno per il prc-stito garantito dal Governo 
austriaco 1923·1943 e per il prestito cecoslovacco 
di conversione. Per tal modo, a partire dal pri. 
ma luglio 1932, furono sospesi i versamenti meno 
sili al fiduciario delle divise estere, occorrenti al 
servizi o del Presti to. 
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§ 47. - RiCl,sslmto. 
Chi vol e e p erciò riassum ere l'attivitù dell a 
Banca n ell a situazione r e la tiva a i tre Lnes titi 
inte rnaz ionali , po tl'ebbe ten er presenti queste 
c irco tanze. 
P e r qll e l che con cern e i due pres ti t i al la Ger-
mani a, 1924 e 1930. dopo il l ° lu glio 1934 il 
GOYCrl10 ted<:'5eo non h a più rorn ito i fondi oc-
co rrenti, nelle valnt!' (Iell e vari e emi ssioni , p er 
. il servizi o di q u es ti 1)1'(' titi. i\'ondinH' no a lcun e 
categorie di obbligazioni continu arono a b ene-
ficiare di accordi pcc ia li , st ipul ati tra il Go-
verno te de co e ,-ari allri Gov!'rni. Agli obbli ga-
z ion i ti, 51 ecifieati in tali "ccmdi, i l valore no-
minale delle ce dole Iu p aga to, in tullo o in par-
tI' . nella moneta del pae e di domicilio. Inoltre, 
agli obLJi gazionis ti i qna] i non a' ('vano ri ce -
vuto in tegra lolente la cedola €" non avevano ri-
nuncialo a L pr oprio diritto d i ri c('ve rc tali p aga -
menti, il Governo te de co continu ò ad off rire il 
saldo median te paga men ti in marchi, calcolati 
a l cambio ufficiale dell a « Re ich,ba nk », a con-
dizione che l 'impi ego di tali m archi fosse so tto-
posto a norme analoghe a qne ll e che r ego lavano 
l'uso de i marchi registrati. 
I Fiduciari dei dne prestiti in t]uestione nou 
fl.ll'ono parti in alcuno degli accordi pecia li, nè 
ebhero ingerenza alcuna nell 'csecuzione d·i e si. 
Li ritennero incompatihili con l e ri spe ttive Ob-
bli gazioni generali e con gli Accordi internazio-
nali ch e ad esse si riferiscono. E. già nel 1939, 
prima dell a seconda guerra mondiale. i F idu-
ciari n on r egistravano a lcun a ricezione dei fondi 
occorrenti, ndl e valute dell e vari e emis ioni. 
ad effettuare il servizio elei pre ti ti ri sp e ttivi. 
Quan to al Pres tito Intern azion ale del Governo 
9 
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austriaco 1930, la Banca , nella sua q~ualit à di fi-
duciaria , risco se fino a uu certo momento e 
puntualmente ripartì le rate mensili, richieste 
per iJ servizio di tale Pre tito , in ba e alle con-
dizioni delle Obbligazioni Generali. 
Le indicazioni dei fondi relativi ai tre pre-
stiti internazionali e de positati alle date che 
vanno dal 31 marzo 1931 al 31 marzo 1939 sono 
raggruppate, n ella tabella a piè di pagina, in 
fran chi svizzeri. 
§ 48 . - Altre funzioni della Banca quale Fidu-
ciaria. 
La Banca espletò , inoltre, incombenze affida-
tele p er la liquidazion e delle pendenze finanzia-
rie derivanti dal trasferimento del Territorio 
della Saar alla Germania . TI Governo tedesco 
si era impegnato a riscattare dalla Francia mi-
niere, ferrovie, altri beni del T elTitorio della 
Saar, verso un compenso globale di 900 milioni 
di frauchi fran cesi , da pagar i , entro un periodo 
di cinque anni , m ediante consegne libere di car-
bone , di fraB chi [rancesi e di altre valute estere, 
raccolte nella Saar , in cambio di marchi, all'epo-
ca del trasferimento del Territorio. 
La Banca ebbe anche occasione di prestare i 
propri servigi ai Governi francese e tedesco per 
le questioni finanziari e connesse all'esecuzione 
di un accordo concernente la modifica della 
frontiera franco-tedesca. 
Nella qualità di intermed iaria per il servizio 
in Svizzera del Prestito francese della Sicurezza 
Nazionale, 4112 %, 1937, la Banca, agendo in 
nome del Governo francese, designò le banche 
svizzer e e le filiali di banche francesi in Isviz-
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































p ito eli Agenti finanziari p er il Pres tito med e-
s imo. La Banca pre e dal Governo (rancese le 
somme in franchi svizzeri occorrenti a paga-
r e le cedole del pres tito , pre entate in I svizzera, 
e fornì agli Agenti finan7.iari i fondi occorrenti 
a pa gare, su presentazione, tutte le cedol e . 
I deLtagli dell e vari e opeI'azioni potranno ap-
passionare gli tudiosi di tecnica b ancaria e 
si l'i tengono proficua sor gente di espel; enza 
e di informazioni. A noi è da to 0 10 di cogliere 
l'e trema deli ca tezza di un lavoro, reso anche 
pill gr eve dall a fidu cia che ogni governo debi-
tore o creditore aveva il diritto di riporre nplla 
Banca. 
Certo nessun altro or ganismo aVI'ebbe potu to 
a . oh'ere , con tanta speditezza. e soprattutto 
con tanta imparz·ialità, un lavoro di natura tran-
sitor ia. concepito tu ttavia dagli autori degli Sta-
tnti com e inp:anamento del 'più vasto compito 
di assicurare llna collaborazione avveduta fra 
Banche centrali. 
§ 49. - La nllova presentazione del B ilancio 
della Ban.ca. 
Il Bilancio deUa Banca allegato alla ventesi· 
ma R el azion e, raggruppa, in una seconda se-
zione, t11tte le attività e le passività concernenti 
l'esecuzione degli Accorrli deIl'Aja 1930. 
P er l'esecuzione del -uovo Piano e del Con-
h 'a tto Fiduciario, parte integrante di tali Ac-
cordi , la Banca. durante il '30-'31, intervenne 
con tutti i m ezzi [ornitile, allo scopo di evitare 
qualunque inte rrnzione nei trasferimenti tede-
schi. Come si è detto, essa aveva già investito in 
Germania i r esidui delle annualità, lasciati a 
s ua disposizione dai Governi (depositi minimi 
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nel Con to Fiduciario dell e annualità), nonchè 
(ondi propri. Slùle somme investite - com e pre-
ci a l 'ultima R elazion e (p. 12) - l'inter esse, 
re o di sponibile in mat"chi , [n r egolarm ente tra-
sferito iu oro, o in m oneta convertibile . P eral-
tro, la sosp ension e dei pagamenti delle annuali-
t à, decisa dai governi nel lu glio del '31, su pro-
posta del presidente Hoover, e gli eventi su c-
cessivi cristallizzarono una situazione, per cui 
la Banca perman e creditrice della Germania e, 
nell 'ambito degli Accordi dell 'Aja , i Governi 
permangono creditori dell a Banca. 
P er vero gli Accordi del '30 non avevano pre-
vi lo il caso dell a compl eta sosp ensione del Pia-
no Y oun g. Rimaneva p erciò sempre la possi-
bilità cbe, nelle nuove circostanze, sorgessero 
diver genze di vedute sulla natura e la portata 
degli obblighi della B anca. 
Allo scopo di elimin are ogni incerlezza , presi 
gli opportuni cont atti con le Banche centrali , 
llonch è coi Governi dei paesi interessa ti , la Ban-
ca promuoveva una interpretazione d elle norme 
vigenti , secondo la q uale i Governi non hanno 
diritto di rich ieder e t rasferimenti di somme mag-
giori di quelle ch e la Banca ri ceva dalla Germa-
nia , in monete accette all a B anca. A questa in-
tprpretazione hanno ael prito i Governi eli Fran-
cia , Inghilterra , Itali a, Belgio ,. l'appresentanti 
già il 93 % elei eliritti a r:o nsegllire le ripara-
zioni tedesche. P ertanto l 'azione eli concerto è 
giù entrata in vigore per ques ti paesi. 
In queste conelizioni , hanno ben motivo di 
figurare ne]]a seconela sezione del bilancio della 
Banca tutte lc partite relati ve all'esecuzione 
degli Accordi elell 'Aj a, ch e del r esto erano già 
state raggruppate nei bil anci dei due esercizi 
- 134 -
precedenti . Il totale di 297.200.991,72 franchi 
svizzeri oro è rimasto immutalo . 
Il Bilancio della Banca al 31 marzo 1950 è 
riprodotto alla pago precedente . 
Capitolo VI 
Funzioni della Banca ne l promu overe 
la cooperazione tra Banche cen trali. 
§ 50. - Concetto e precedenti di cooperazione 
fra Banche centrali . 
Il compito , di gran lun ga più importante, che 
l 'art. 3 degli Statuti a ffid ava alla Banca dei R e-
golamenti Internaziona li , n e l momento in cui 
veniva alla luce, era que llo di « favorire la coo-
perazione delle Banch e centrali e fornire faci-
litazioni addizionali in oper azioni di finanzia-
mento internazionale)). 
Si legge nel Piano degli Esperti del '39: 
cc In particolarc è l ecito sperare cIle essa di-
verrà un organo di coordinam en to sempre più 
intimo e utile nell a collaborazione fra Banche 
centrali, indispensabile alla preservazione della 
stabilità della struttnra mondiale del credito l) . 
Speranza che riproduce quella già contenuta 
nelle raccom andazioni della Conferenza di Ge-
nova del '22 e cb e, a sua volta, si riproduce n el 
« Rapporto Macmillan » del '31 , negli studi 
predisposti dalla Delegazione dell 'oro del Comi-
tato finanziario della Società delle Nazioni, n el -
l> 
BILANCHI 
IN FRANCHI SVIZZERI ORO (UNITA' DI G 
I. Oro in barre e man eiata 
Il. Cassa 
ATTIVO 
lo contanti e in co nto corrente pres-
so altre Ban che 
lll. Fondi a vista fruttiferi 
IV . . Porlafoglio riscontabile 
l. EffeLti commerciali e accettaziooi 
di banch e 
2. Buoni del Tesoro 
V. Effetti vari mobilizzabili a vista 
VI. - Fondi v incolati e prestiti 
1. A 3 mesi al massimo 
2. Da 3 a 6 mesi 
3. Ad oltre l anno 
VII. . Effetti ed investimenti vlUii 
1. Buoni del T esoro 
(a) A 3 mesi al massimo 
(b) Da 3 a 6 mesi 
2. Altri effett i ed investimenti varii 
(a) A 3 mesi al massimo 
( b) Ad oltre un anno 










IX. - Fondi proprii utilizzati in esecuzione degli accordi 













Fondi investiti in Germania: 
1. Crediti verso la Re icbsbank e la Golddiskontbank. 
ElIetti della Golddiskonluank e dell' Amministrazio· 
ne deUe rerrovie e buoni dell'Amministrazione delle 
poste (venuù a scadenza) 
2. Effetti e buoni d el tesoro del Governo tedesco (ve · 




NOTA I. - Ai fini del bilancio, le partite nelle varie valu te. all 'atti vo ed al passi, 
o in base a speciali accordi che vi si riferiscono . 
NOTA ll. - Fra i Governi, cred itori per deposi ti in cnnLo fiduciario delle annua 
141.649.121 ,25 (ranchi sv izzeri oro, hanno dato assicurazione alla Banca chft 
riori a quelle di cui la Ban ca stessa potrà ottenere dalla Germania il rimU 
NOTA lll. - I divid end i ammessi al pagamento fino alla rlata del presente bil .. 
degli Statuti , de lla som ma di 208 fran chi svizzeri oro per azione, cioè un I 
'r 
\.RZO 1950 




AutorizZ31o cd em t!~so 200.000 azio-
ni di 2500 franchi svizzeri oro cio· 
seun a ..... 
libera le per 25 % 
. Riserve 
J. Fondo di riserva l egale 
2. Fondi di riserva general e 
l. - Depositi a breve scadenza e a vista 
(io oro) 
1. A 3 m CEi al mass imo 
2. A vista 
{. . Deposit.i a breve scadenza c a vista 
(in varie valute) 
1. Banche centrali in co nto proprio 
(a) Da 3 a 6 mesi 
(b) A 3 mesi al lD3S!limo . 
(c) A viSi a 
2. Banche cen trali in conto di terzi 
(a) A 3 mesi al massimo 
(b) A \>;5ta 
3. Allri depositanti: 
(a) A 3 mesi al massimo 
(b) A vista 
v. - PaTtite varie 
500.000.000 -









21. 717 .561.51 
2.224.222,24 
'l. - Conto profitti e perdite. Saldo da riporta re 
II .. Accantonamento per 
DELL'AlA DEL 1930 
positi a lun ga scadenza: 
contingenze 
1. Depositi dei Governi creditori nel Conio Fiduciario 
delle Annualilà (v. Nota II) . 
2. Deposito del Governo ledesco 
ndi proprii utilizzati in esecuzione degl i accordi 



























computate in franchi svizzeri oro in base ai ri spettivi cambi di merca to o ufficial i, 
ILi in totale a 152.606.250 franchi svizzeri oro, fino ra i principal i, crediton di 
.Lranno richi edere il trasferimento , a titolo dei deposit i suddetti, di somme supe· 
asferimen to in valute da lei accettale . 
mplessivamcnte inferi ori .,1 dividendo cumulativo d i 6 %, prescriuo all'art. 53 (b) 




le deliberazioni della Conferenza Monetaria ed 
E conomica di Londra del '33, nelle dichiara-
zioni di politica monetaria dei Governi del-
l'" area d ella s terlina II e del « blocco oro n. 
Non solo essa aderisce al parere di economi st i 
e di responsahili della condotta economi ca dei 
vari paesi , quanto al convincimento di tutti co-
loro ch e diri gono Banche cen trali. 
La cooperazione è necessaria - essi ricono-
8cono - p er lo stesso esercizio delle funzi on i 
di una Banca centrale sul me rca to interno; non -
chè per il potenziam ento dei r apporti con l 'este· 
ro. dato ch e ogni mone ta , alla fine, deve essere 
valutata in t er1l1Ìni di ogni altra; l a stru ttura 
economica di un paese è portata a r isentire dei 
mutamenti nella strultura economica di ogni 
altro paese; e, perfino inavvertitam ente, la di. 
r ettiva di una Banca rentrale può venire neu -
tralizzata, o addirittura divertita , da direttive 
di una qualsiasi altra Banca centrale, se pre-
viamente non vi ene assicurato il concerto tra 
esse: premessa indeclin abile per la instaurazio-
ne e il funzionam ento di un sistem a monetario 
internazionale. 
Ora, secondo il parere di alcuni , la « coope-
razione II tra Banche centrali si concreta princi-
palm ente n ell'assistenza finanziaria reciproca. 
E la storia di aiuti di qu esto gener e, da Banca 
a Banca , si affonda molto indie tro nel passa to . 
A non voler parlare dei pres titi per accettazio-
ne, concessi dal merca to di Parigi a quello di 
Londra nel 1839, o dei pres titi accordati dalla 
Banca d'Inghilterra insiem e alle principali 
« Joint Stock Banks II del Regn o U nito alla 
« Baring ll, nel 1890; stanno a dimostrare una 
assis tenza attiva l e numerose aperture di ere· 
, 
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dito, conce se da alcune Banche centrali ad al-
tre, durante il periodo del ritorno al regime 
aureo, dal '25 al '29, in rapporto alla rico-
stl'llzione della moneta e del credi to, promos-
sa d al Comitato finanziario della Società del-
le Nazioni . Ad es. il prestito d i tabilizza-
zione di 20 milioni di d'ollari, accordato dalla 
« FederaI Reserve Bank di New Y ork)) alla 
Banca d'Inghilterra, nel 1925 ; i prestiti accor-
dati da un gruppo di Banche cen trali alla Ban-
ca Nazionale del Bel~io , n el 1926 ; alla Banca 
d'Italia e alla Banca di Polonia, nel 1927 ; alla 
Banca Nazionale di Rumania , nel 1929. Trattasi 
però di aggruppamenti temporanei di Banche 
cen trali, di iniziative dovute in gran parte a 
indirizzi politici, 
Invece, col sorgere della B,R.I. , la coopera-
zione, da un lato, anche se inte a nel significa to 
di assistenza finanziaria reciproca, assurge a 
una cer ta sistematicità. Si prevede che possa 
e5ercitarsi a m ezzo di un organo permanente, 
so ttratto il più possibile a inUu enze politiche. 
E già s'è fatto cenno dei prestiti di emergenza, 
che ebbero luogo durante il 1931. L'importaIl2a 
di queste concessioni di presti ti ri sulta da ciò 
cbe « se si mettono insiem e le anticipazioni al-
l'estero accordate dalle Banche centrali , dalla 
B. R.I. , dalle principali capitali e tesor erie, 
nonchè le somme anticipate al mercato hritan-
nico, si raggiunge una cifra di circa 5 miliardi 
di franchi svizzeri, pari a un decimo del com-
plessivo indebitamento a breve termine eSIstente 
all'inizio del '31. Prestiti, com e s,i è deuo, re-
sti tuiti tuui: e, per la maggior parte, nel giro 
di pochi anni. Solo del prestito concesso alla 
Banca f azionale d'U ngheria, per un termine 
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del resto molto piil lungo, l'uJtimo pagamento 
ebbe a verificarsi nel '46» (30). Orbene la 
B.R.!. non solo promosse, con ogni energia , 
questa particolare forma di S<l1idari e tà interua-
zionale, ma vi partecipò con larghezza e ra-
pidità. 
D'altro canto, il concetto di cooperazione si 
slarga a comprendere numerose attività. Vedre-
mo tra breve, come la B.R.!. abbia svolto altre 
operazion i, che attestano talvolta una concreta 
realizzazione, talvolta soltanto un tenta tivo di 
imprim er e uniformità alla condotta dell e varie 
Banche centrali per estenderne la possibilità di 
concedere prestiti. In r ealtà , tm altro modo , 
più elevato, più arduo , d ' intendere la coop era-
zione fra Banche centrali: ed è la di sci plina , 
che ciascuna accetta , per consegui r e m egl io, 
compatibilm ente con l e esigenze del m er ca to in-
terno, la duplice finalità di pI·eservare un a ra-
gionevole stahi]jtà del potere d'acquisto de]]a 
moneta nazion al e aJJ' est ..,ro, in guisa da concor-
rere a costj tuire un s istema nTone tario veramen-
te internazionale ; e di evitare il più possibile 
movimenti di inflazione e di deflazi one, sul 
proprio mercato. Prima, p eraltro , di formulare 
un giudizio sulle possibilità ch e aveva - o che 
avrebbe anche oggi per il futuro - la B.R.!. 
di conCl·etare que la più consapevole {orma di 
collaborazion e fra Banche centrali , sembra in-
dispensabil e un rapido cenno delle funzioni 
che una moderna Banca central e è chiamata ad 
assolvere, e per le quali , volta a volta, essa vie-
n e designata come « Istituto di emis ione », 
« Banca delle Banche », « Custode delle riserve 
(30) Crr. la venles ima Rel azione d ella Banca, 1~ aprile 
1949-31 marzo 1950, pago lO d ell 'ed izione inglese. 
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ultime della Naz ione)), « B anca dello Stato )), 
«Pres tatrice di ultimo grado )) . Di eia cuna di 
qu es te funzioni l 'inten to e la portata tend ono 
a variare a econda dei s istemi monetari e cre-
ditizi. 
51. - Funziol/ i di II/W Banca celllrale , l,n lIn 
sis tema di « goln sp pcip stal/clarcl )l . A) Emis-
siol/ (> di b iglielli. 
In u n sistema d i « f!old Fpecie standard )), 
fun zionp car au eri st ica de ll a Banca centra le è 
l' e llliss ioll e dei biglielli . Il ri chi es ta de l merca-
to. Hi chie ta di sil/ goli . i CJua li de pos itano o ro 
rf' r o tl t'n cre higli e lli - piìl com odi c m f"glio 
in frr arl o di a~s i C llr are 1I11 a rl rco lazio ne e last ica 
di ul ezzÌ monetari ; una circolazion e in grado , 
cioè. di conformarsi al movim ento ondo o de ll a 
vito economica - Q\T\'ero presentano «( c11 è-
ques )) , - tratti su b an ch e d i cr ed ito ordinario , 
p e r ottener e biglie tti , cb e emanano invece daIla 
B anca centr31e . TI ich ie. ta di ballche di creclù o 
ordinario, per conto di ('Ij e nti ~ ch e ~jà a \ eSse l 'Q 
contato e ITe tti commerciali , aIlo scopo di fron -
teggiar e sp ese iner enti al fun zion am ento delle 
IJl"O pr ie aziende : al p eri odo di vacanze , a nu-
m erosi altr i hi sogni , più o m eno ri correnti. Ri-
chies ta d i go~erni , infin e . cos tre tti anch 'ess i a 
cor ri sponder e salari. O a e rogare altre sp ese in-
diITe ribili . Oro , « chèques >l _ camb ia li , titoli 
pubbli ci rimangono a fronte d i queste emissio-
ni , de te rminate . n ella ent~tà e ne l ri tmo , da mi -
ri adi d i dec isioni di individui ch e partecipano 
all ' attività produ tti va - per lo più produttori 
e commercianti - nonchè di banch e ordinarie 
e d.i T esorer ie . In pi eno automatismo, in p iena 
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cc passività )1 , la Banca centrale emette biglietti 
in risposta a efr ettive esigenze del mercato . 
S 52. - B) Custodia delle riserve delle Banche 
v di credit o ordinario. 
In l'egim e di « gold sp ecie stand ard l). il b i-
glie tto è liberamente con vertibile in m onete di 
oro, costitLH'nti -la riSp.Tva aurea deUa Ban ca 
Centrale. Secondo l a C( scuoJ., ban caria )l , mai 
dovrebbe verificarsi un eccesso durevole di emis-
sione risp etto al fabbi sogno del m er cato , perchè 
tale eccesso verrebbe suhito coperto dalla con-
ver sione dei biglietti in oro. 
A dir vero , la Banca centrale è chi amata , 
~ nzitutto, ad aSEOlve re la l-unzionp di « depo-
si taria li dell e ri serve delle Banche di cr ", cl ito 
ordinario . L' accentram ento di t ali ri serve l'aI-
forza l a liquidità del siotpma ~red i tizio . :ip qu an-
to conse nte l'impiego più razionale delle di spo-
nibilit:1 di l'i pal'mio esistenti pre so Jp banche 
di de posito e sconto , ai fini dei prestiti : oss ia 
ac.cresce la elasticità del sistema . La Banca cen-
trale può anch e ri servarsi la facoltà di modi-
fì~are il minimo di r iserve da richi eder e ad ogn i 
banca di credi to ordinario a fronte degli im-
ppgni a breve , cadenza : d"'positi e p restiti . 
('om e chi dicess" depositi reali e d eposi ti fit-
t izi. Va leudosi di questa facoltà l a Banca n on 
solo modifica l'ent iti! deJJ e ri ser ve di queste 
Banche presso se stessa , ma si apprest a 1m po-
tente strum ento per controllare la forn itu ra di 
prestiti d a p ar te d", lI e banch.' di credito or di-
nario. 
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§ 53. - C) r.L/stodia dI'ile riserve al/ree e in di-
Ilise d el [laese che si coltsidera. 
Quanto più la Banca centrale emette biglietti 
in ri spo ta ad esigenz~ svariete de l mercato e 
:wce ntra in si- le riserve del le banche di creo 
dito ordi nario , tanto più diventa alla ad eser ci . 
tare la terza funzion e di collettrice Ilatural e del. 
] '01'0 e delle divise e tere c ircolanti in paese : 
quei m ezzi monelari ehe si aDlauo definire « ri-
erve nazionali l), 0 , talvolta. (C rI serve snpre-
me » de l pal'se. 
Essi affiuiscono alla Banca cen trale o dal 
m erca to interno , che richieda biglie tti contro 
deposi ti di oro, e di di,rise: o, in misura molto 
IT! aggjo re~ dal mercato inte rnazional e, a seguilo 
de l variare dei Iive JJi medi ge ne rali d ei prl'zzi 
i n c.iascun paese e della cO Il .eglJt>nte di stribu· 
zione del metallo, sia tra vari paesi , sia, nel-
l'ambito di ciascuno, tra us i mon etari e u~ i non 
monetari, secondo il \x>n noto teorema ncar-
diano (31) . 
In un regime di « gold specie s1andard» le 
riserve auree o in divi se sono chiamate ad as-
01vere indi scriminatam ente 11n dup]jce compi -
to: a) costitu.ire la base per la circolazione , sul 
mercato interno , non pnre dei bi glie tti. ma di 
tutti i titoli di credito, poicbè « chèques » e 
cambiali sono , a loro volta . convertibili in bi-
glietti; b) fronteggiare i bi ogni di pagamento 
verso l 'estero, in dipendenza di una bilancia 
« sfavorevole » al paese che si considera. TI con-
centrarsi di tali riserve n ella Banca centrale fa -
(31) Per l 'esposizione e la criti ca di qu esta teoria sia 
permesso il rinvio ai miei Prinoipi di Ecorw mia , Pa-
dov •. Ced.m , 1951 , vol. Il, pag o 63 e segg. 
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ci lita altresÌ la concentrazione delJa emission e 
dei bigli e tti in un unico istituto e dà origine 
a talun e cau tele p er evi tare la rli pe rsione. o 
l 'esaurim ento , dei m ezzi mone ta ri più pregiati. 
Pur riconoscendo un certo fondam ento alle 
argomentazioni della scuola b ancaria - infatti 
esse prescindono dana « tempestivi tà )), con la 
quale la Banca centrale può esser e me_sa sul-
l 'avviso ch e ha ecceduto n ella em is~ione dei bi -
gh eLti ; epperò l asciano la Banca esposta al 
rischio della perdita parzialI' o to t21e delle ri-
serve - tutte l e legislaz ioni hanno accolto r e -
s trizioni all e emi sioni di biglie tti . pe r l'vi tare 
ch e possa menomars i [II fiducia del pubblico n el 
hi gli etto di banca. 
D al m e todo, u sa to ;n In ghilterra. di emi 
sion e coperta solo in parte da titoli delJo Stato 
e per la n 's ta ute massima parte da l metallo. 
per cui ogni s terlina rli car ta ha in contropar-
tita una st erlina di oro - m etodo poco el astico, 
secondo l'esperienza - a l metodo , che preci a 
un massimo di circolazione di biglietti , fissato 
cii tempo in te mpo dal Parlamento , senza a lcu -
n a indicazione di copertura aurea. epperò seu· 
za alcuna garanzia ch e si eviti l'inflazione: dal 
metodo, u sa to in un primo tempo n egli Stat i 
U niti , d i bi glie tti aventi a copertura determi-
nati titoli di Stato e r1('l1a ci rcolazione di tali 
bi glietti commisurata, n e] contempo, a questa 
copertura e al capitale ver sa to da ciascuna dell e 
Banche autorizzate all'emissione; al metodo , ac· 
colto , in pro iegno di teml;o, nello ~ tes o paf'se, 
e cons is tente in llll a p errcntu a le minima di oro 
-- in rappOl"to all a circolazione dei bi glietti -
i quali, per il l'es to, trovano copertura di titoli 
commerciali (cambiali) ~ di titoli dello Sta to, 
'-r---~---
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<!ssendo anch e sancita la faco ltà d i sospendere 
l'obbligo della pf'rcentna le mi nima di oro, in 
1)criodi di tensione mon etar ia; al metodo , in-
fine, di richiedere una percentuale m inima di 
riserve auree in rapporto all'emissione dei b i· 
glie tti , ed accordare a prima cop ertura di tutti 
i bi glietti il complesso de ll e allivi tà dell a Ban ca 
di emissione - il ch e sembra concedere alla 
Banca maggiore elasticità n ell 'accordare prestiti, 
non vincolati a d e termina te coperture (32) -
tutta una sf'rie di restrizioni , in regime di « gold 
pecie standard ll, illfrellC/ l'emis ione · dei bi· 
glietti e mira a con olid are la fidu c ia del pub. 
blico in questo m ezzo monetario. 
Il biglietto , la cui emiss ioDp è conten ut a dalla 
riserva, finch è resta conver tibil e in oro, non è 
vera moneta : rappre pnta l'oro , che costitui sce 
esso vera moneta. P erò offre al d etentore- il di · 
ritto di r esistere sia alla Ban ca , ch e volesse 
somm inis trare pres ti tj ('on la rgh ezza eccf"ssiva ; 
sia allo Stato, ch e volesse richiedere alla B an. 
ca pre titi oltre i limiti consenti ti d all a ri serva 
rr<> fi ssa. Resistenza tenn e, a dire vero, p erchè 
basta ad annientarla l a semplice « sospensione» 
dell 'obbligo della riserva, iD circos tan ze eccezio· 
nali. R esistenza , tuttavia , concf'pibil f' a un livel . 
lo morale, che imponga il r ispetlo dell a legge 
istitutiva di un dato sistema monetario. 
(32) Per tutti valga l' ott ima espOSIZione del D E KOCK, 
M. H.: Central Banking. New York, Toronto, Staple. 
Press Ltd ., 194.5, pagg . 30 e segg ., 84 e segg., 134 e 
« passim )). 
10 
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§ 54. -- D) Stanza di compensazione tra Banche 
di credito ordinario . 
Quarta funzione di una Banca centrale è quel-
la di fun gere da stanro di compensazione pei'" 
pagam enti che devono effe ttuarsi fra Banche di 
credito ordinario, nel paese che si considera: 
funzione che scaturisce, normalm ente, da quella 
per cui la Banca divien" depositaria dell e ri-
serve delle Banche di credito ordinario. E allo-
ra , o (fUeste provvedono a costituire un a vera 
e propria stanza di compensazione - in tal 
caso la Banca centrale, essendone parte, assolve 
soltanto la h1l1zione di annotare l e differenze 
fra debiti e crediti di ciascuna banca, alla fine 
della giornata , o di qualsiasi altra unità di t em-
po prescelta - ovvero, se manca l'iniziativa del-
le Banche di credito ordinario , la Banca centra-
le provvede a svolgere essa le funzioni di una 
stanza di compensazione. Tale sistema riduce 
al minimo l ' impiego di monete e di capi-
tali e consente d.i seguire da presso la liqui-
dltà dell' intero sistem a bancario. Sicchè que-
. sta funzione della Banca centrale è venuta affer-
mandosi ovunque. 
§ 55. - E) Mercato di. risconto e, in conseguen-
za, funzione di prestatnce di ultimo grado_ 
Offrire alle Banch e di credito ordinario un 
m ercato del risconto costi tuisce un 'altra funzio-
ne della Banca centrale, che concorre ad accre-
scere 1'elasticità del sjstema creditizio, nonchè-
a preservare anche in periodi di t ensione la 
liquidità delle banche di credito ordinar io e di 
altri istituti. Potendo avvalersi di un mercato 
del risconto, nella misura in cui dispongono di 
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bnoni titoli - e non solo di cambiali, che in 
origine costi tuivano il tipico mezzo per finan -
ziare il commercio interno e internazionale _ 
i vari organi del credi lo ottengon o cer tezza di 
poter fronteggiare ritiri di deposi ti e conispon-
dere a giustificate domande di pl'est iti , 
Sf'condo la frase del Bagehol , n el sno « Lom-
bard Stree t II (33) , la Banca cenlrale opera da 
« prestatrice di ultimo grado ll, « as the lender 
oI la t resort » : funzion e connessa a quella del 
l'i conto e scaturente a nch 'e ~a dal fallo che la 
Ranca emellf' bi gli e lti , per venire incontI'o a 
domande di prestiti e, accent rando l'i erve au -
r ee e in divise del paese, espande la stessa pos-
sibilità di conceder e pI'estiti in forma di bi-
gli e tti , In realtà le D.mzioni di una Banca cen-
trale si aI'ticolano e si cooI'dinano nell ' intento 
di potenziare l'efficienza del m ercato monetario 
e creditizio. Così la ceI'tezza di potere, all 'oc-
COl'l'enza, far ricorso alI'i scouto della B anca cen-
trale p eI'mette ad ogni oI'ganismo di cr edito di 
oper aI'e con riserve minori , epp erò di conse-
gnire un a maggiore anlp-iezza éH presliti , che 
esso si proponga di concedere per propI'io conto. 
§ 56. - F) Banchiere dello Stato 
Altra funzione ancora della Banca centrale 
è quella di Banca dello Stato. E ssa può limi-
tarsi a compi ere oI'dinari e opeI'azioni di con-
tabilità. Ad es., per taluni organismi, che in 
molti paesi non risultano controllati dal Te-
soro, può ricevere deposi ti di mone ta, di cam-
(33) Citato dallo H AWTREY: Th e Art 01 CentraI Bank-
ing, p. 126. 
/' 
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biali, di « chè'lues )) tratti su altre banche; può 
ri scuotere questi titoli p er conto dello Stato; 
trasferire fondi dall'una all'altra lf'calità; for-
nire divise estere. Più spesso però la legge ob-
bliga la Banca a concedere anticipazioni allo 
Stato, che potrà r estituirle con proventi di im-
poste o di presùti . E l'obbli go si connette sia 
al privilegio, che la Banca consegue dalJo Stato, 
p er l'autorizzazione a em ettere biglietti; sia alJa 
funzione di pre tatrice di ultimo grado, che essa 
viene chiamata ad assolvere. 
Purtroppo la facoltà, riconosciuta alJo Stato, 
di conseguire prestiti dalla Banca cenh'ale apre 
spesso l'adito a proce si di inflazione, come l a 
esperienza dimo,tra con larghezza. Si pos ono 
rafforzare i limiti d a imporre non pure alle an-
ti cipazioni , ch e la Banca è tenuta a fornire di. 
r e ttam ente allo Stato , bensì a tutte le form e di 
prestiti , ch e la Banca centrale può indursi ad 
accordare a ttraver so sconto di Buoni del Teso-
ro, sottoscrizioni a prestiti pnbbli ci , acquisti di 
titoli pubblici nelle varie operazioni su l mer-
cato aperto, anticipazioni in garanzia di titoli 
pubQlici , concesse, a prezzi di favore , a hanche 
e a privati. Ma non si può evitare che la pres-
sione dello Stato suU a Banca diventi sempre 
maggiore. 
Certo , m entre vigono sistemi monetari di 
« gold specie standard », o derivati dall 'oro -
i quali esigono , per r ealizzarsi, cambi stabili, 
coordinata disciplina della vita economica dei 
paesi, che adottano lo s tesso sistem a , realizzato 
attraverso il variare dei livelli medi generali dei 
prezzi, e libertà della Banca centrale da influen-
ze politiche - è dato riscontrare ch e la pres-
sione dello Stato sulla Banca tende ad essere 
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contenuta in l imiti prudenti. Non appena pe-
rò ci si accosta ad altri istemi mone tari -
nel continuo ripiegare delle monete su contenuti 
aurei sempre più esigui - diventa invincibile, 
in ogni Governo, astretto da impellenti n eces-
sità , l a tentazione di ricorrer e alla Banca èen -
u·ale, quali cI,e poi si manifes tino le conse-
g11enze sul m ercato monetal"Ìo. 
§ 57. - G) COlltrollo della intera concessione 
di prestiti e dell'andamento clel m ercato mo-
Ile tario. 
La Banca cenu'ale controlla, infine , la conces-
sione dei p"estiti e l'andarut> uto del m ercato 
monetario per evitare fluttuazioni nel poter e 
di acquisto della mone ta nazional e. Più. preci -
sam ente . in regime di « gold specie standard », 
il controllo tende alla stabilità del potere d'ac-
quisto all'estero della mone ta nazio.nale . Nè vi 
può essere alternativa ragionevole, dal momento 
ch e l a stabilità dei cambi si pone alla b ase di 
qualunque sistema aureo. P er modo ch e a que-
sta successiva fun zion e di controllo, ri sulta coor-
dinata Cjualsia i altra fun zione della Banca. 
TI controllo è tutt 'altro che agevole p er una 
Banca centrale. Fra l'altro , per il fatto - già 
sopra acceTlllato - ch e essa non giunge mai a 
disciplinare tutte l e somminislrazioni di pre-
stiti (34). Comunque , anch c in mi sistema di 
« gold specie standard », la Banca centrale è 
forzata a u scire dall'a'Ltoma.tismo e dalla passi -
vità, a cui sembra condannata nell'esplicare le 
altre su e funzioni , in ri sposta alle variabili 
(34) DE KOCK , op. CiL , p. 141·2 . 
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istanze del mercato i ed è indotta ad impiegare 
vari m e todi di controllo. 
TI più antico e i l più noto è la « manovra del 
saggio dello sconto ». Prima a svilupparla fu la 
Ranca d'Inghilterra , n ella sua funzione di pre-
atatrice di ultimo grado. Dovendo corr isponde-
r e a 'ragionevoli ri chieste di prestiti , in momenti 
di emergenza, si vedeva costretta ad elevare il 
saggio dello scon to , p er contener e l e l'ichi este 
del m ercato ad una esposizione, ch e le fosse 
consentita dal rapporto pres('elto con la riserva. 
Quand'era tempestiva - un rialzo anche forte, 
ma ritardato, riusciva inefficace - la manovra 
serviva a diffondere sicurezza sul m ercato . Pren-
d eva a base un saggio minimo , p er cambiali 
di prim' ordine: saggio suscettibile di aumenti , 
allol'Chè si portavano allo sconto altri titoli. 
Saggio, nella maggi'or parte dei casi, sup eriore 
a quello delld sconto libero praticato dalle ban-
el,e di credito ordinario; inoltre saggio variabi-
l e, in rapporto all'elevata organizzazione del 
m erca to monetario. 
Ora, in regime di « gold specie standard l), 
p er quanto forzata a u scire - in apparenza al-
m eno - dall'automatismo impostole, la ma-
nOVl'a d ello sconto si presenta a rimorchio del-
l'andamento del mercato inte rno e di quello in-
t ernazional e. Entra, cioè, in azione - più che 
per la iniziativa d ella Banca m edesima - per 
movimenti, che intacchino , o anche soltanto mi-
naccino la riserva aurea del paese. Per modo 
che si conferma anohe in rapporto ai metodi di 
"Controllo , il tipo di Banca centrale a carattere 
privatistico e passivo (35): in sostanza, vigile 
(35) PER'ROUX FRANçOIS: Les Banques d'émission et 
l'Ewt. « Revue d'Economi e Poli lique l), juillel 1940 à 
d éc. 1944, p ago 486 . 
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s ull a consis tenza della ri serva aurea , nell ' atto 
mede imo in cui i sfol'za di corrispondere alle 
svariate esigenze del ln e rca to . 
§ 58. - Come le fu n zioni di Wla Banca Cen-
trale si modi ficano in siste.lJli monetari. di -
versi dal "go ld specie sta,ne/ard" . A) Per la 
emiss ione di biglietti. 
E ' già sta to accennato (36) com e io sistemi 
derivali dal « gold specie tand ard » - « gold 
bu]Jion standard )), « go Id exchange standard », 
« gold 's tandar d elasti co» -- si m odifichino, 
bensì. ta)une poche condizi oni - ad es., quelJa 
concernente la convertibili t;' òel bi glie tto , ch e 
avviene oon più in mon ele d'N'o, b ensì in barre 
d'oro, di UII minimo p eso, ovvero iu di vi e este-
re e, in ogni caso . soltantu per p agaul €'nti al-
l 'estero, gi acchè alJ ' intP],IIO la circolaz ione ri-
mane di bi gliet ti ; ad t's., quella concernente 
l 'esistenza di una riserva 3urea, o in di vise, 
presso la Banca cen tral e. Però tutte le altre con-
dizioni non possono non realizzarsi , se si desi-
dera pervenire a un sistema monetario interna-
ziollale ed evi tare ch e anche il istema del «gold 
standard el astico» faccia fallimento . Nessun si -
stema derivato dall 'oro po trà dunque prescinde-
re dal franco operare dei m ecca nismi che, p er 
tradizione, riaddncono .l'equilibrio nel le strut-
ture economich e dei va ri pa esi, sotto la duplice 
spinta delJe variazioni dei prezzi interni e del 
corso dei cambi. 
Orbene, man mano ch e le condizioni n ecessa-
rie alla persistenza di un sist ema anreo, o deri-
va to dall 'oro, si rivelano sempre più inattuabili, 
(36) § 11 del presente st udio . 
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nel periodo della cosi detta cc disintegraz-ione eco-
nowica Jl, diventa poco realistico concepire 
l'emiss ione dei biglietti soltanto in ri spondenza 
a richies te del mercato, o al bisogno di commi-
SUl'are ! 'entità de]]a circolazion e di tutti i titoli 
di credito alla enti tà dplle ri serve e~i s tenti nel 
paese, 
Già nel regime del cc gold specie standard )} 
la Banca centrale rimaneva ben lungi dal ri-
spettare cc passivamente Jl le indicazioni del 
mercato, Le stesse operazioni sul mercato aper-
to, volte a superare periodi di scarsità, o di ab-
bondanza , di mezzi monetari - per quanto sug-
gerite sempre da motivi monetari, quali la pre-
servazione della stabilità del potere d 'acqui to 
all'estero della moneta nazionale, epperò !'ade-
guamento delle disponibilità di mezzi monetari 
alle esigenze del mercato - provocavano , p er 
l'acquisto di tjtoli pubblici, emissioni di bi-
glietti di là da ogni concetto di passività, 
Inoltre , la prima guerra mondiale impose 
enormi spese, gran parte delle qua!i i governi 
honteggiarono mediante creazione di titoli di 
credi to, _ ella vita quotidiana si ingrossava la 
domanda di biglietti rispetto alla domanda di 
altri titoli di credito - ad esempio cc chèques » 
- più che come sintomo di ritorno a mezzi 
meno progrediti di circolazione, come indica-
zione di profondi mutamenti nella distribuzione 
del reddito e nei sistemi di commercio (37), Tra 
la prima e la seconda guerra mondiale, precise 
direttive di cc danaro a buon mercato » in taluni 
paesi , anche per raggiungere finalità , più o m e-
(3 7) NATIONAL BUREAU OF EcONOM IC RESEAll CH : The 
Eflect 01 War on Currency and Deposits , _ ew York, 
194~ 
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no illusorie, di « pieno impiego » e di espan-
sioue di investiment,i pubblici, consigliarono 
emi ssioni di biglietti oltre limiti rigorosamente 
economici. Sicchè, alla ba e della prima hm -
zione di una Banca cen trale - l'emi ssione dei 
biglietti - non è dato scorgere più, o scorgere 
soltanto , ragioni nWllc /etri e . D ecisa prevalenza 
vcogono assumendo rag ioni finan.zjarrie : fron~ 
teggiar e sp ese p~lbbliche indifferibi); , consegui -
r e obbiettivi di natura più social e ch e econo-
mica. Situazione che i rende pi tl p e rspicua n el 
. i tem a del corso forzoso . pi11 o m eno ufficial -
m ente dichiarato n ell a maggior parte dei pae -
si , n el quale l ' erui s ione dei bi gli e lli n on pre-
senta più alcun cm'alle rc di automatismo . 
G rado a grado, la pt;ma Iunzione di una B an -
ca centrale - l 'emissione di bi gli etti - vie-
ne assumendo la natura di iniziativa finetnziariet 
e un carattere spiccatamente pubblicistico. 
§ 59. - B) Accentromen/o di ri.se~·ve auree e in 
rlivise del paese che si considera . 
Non m e1l0 nella prima , la quarta hmzione di 
una Banca centrale - cu stodire le ri serve, in 
oro O in divise del paese - si modifica col venir 
m eno del sistema del « gold specie standard » . 
L'enorme etlLmenlo verificatosi n ell a circolazi one 
dei bi gli e tti - durantI' un l'rimo p eriodo , dal 
' 14 al '29, per le rip,>rru ssioni inilazionisti che 
della prima guerra m ondial e. l ' abbaudono del 
« gold sp ecie standard )l , e la sparizione delle 
monete d'oro dalla circolazione; durante un se-
condo periodo, dal ' 29 al '313, p er la politica del 
d anari) a buon m er ca to di molli paesi; lo svilirsi 
dei m ezzi monetari ; la ri valu tazione dell e ri ser-
ve, a seguilo di ripiegam ent.i su co ntenuti aurei 
- 154 -
pltl es igu i ; f', in tahU1i m ercati, a segui to dei 
proventi a sicurati da LUla bilancia di paga-
m enti [avorevolc - tende ad accentuarsi du-
rante la seconda guerr a mondiale e il secondo 
dopoguerra. L'obbli go delle riserve viene so-
sp eso, o abolito . Si annuJla ogni rapporto tra 
biglie tto e oro. E il bigli etto , ch e in regime di 
convertibilità rappresen ta l 'oro, di ven ta esso 
stesso moneta, col dileguare della convertibilità. 
Siccbè le disponibilità del paese in oro e in 
divise - più che indicare, tramite la bilancia 
dei pagamenti internazionali di ciascun paese, 
il ri ultato di amussi, o deflussi, per l 'andamento 
dei prezzi sul m ercato interno e su quello inter-
nazil)n ale - fini ce per costituire il risultato 
di consapevoli direttive delle autorità monetarie, 
volte a predisporre, per il proprio paese - e 
talvolta con margini spaziosi - m ezzi capaci 
di fronteggiar e esigenze di approvvigionamenti 
all'estero. 
§ 60. - C) Crescente dipendenza della Banca 
centrale dallo S tato . 
Le guerre e i nl)n meno p('nosi dopoguerra im-
pongono, più che collaborazione consapevole 
Ira B anca centrale e Governo, una crescente in-
flu enza del Governo sull'attività della Banca 
centrale, ch e gilU1ge finI) al controllo sulle atti -
vità di essa e all'assunzione da parte dello Stato 
dell a l'esponsabilità ili qualsiasi direttiva mone-
taria. 
Nessun dLlbbio che Banca e Governo abbiano 
in ter essi convergen ti , doveri reciproci, onerose 
e defLUite r esponsabilità. Senonchè, quanto 
più l 'obiettivo della stabilità del potere d'ac-
- 155 -
ql1isto aU'ester o della monf' ta sembra oscurarsi, 
per l'insorgere di obbietlivi pii. immedia ti sotto 
l'as illo di circos tanze imp ellenti , ogni [orma 
di collaborazione f' di mntua compre n sione eem-
bl'a spos tarsi a vantaggio di una prcponderante 
influenza del Governo su tutta la [ornitm'a del 
cl'edito, Per modo ch e la Banca central e con-
tinua ad assolver e, iu misura o. nch e l'iù apiccata, 
la funzion e di depositaria dell e riserve delle 
banche di credito ordiuario , Continua ad assol-
vere le funzioni di stanza di compensazione per 
pagament i e fa cilitazioni nel trasferire fondi da 
nn luogo all'altro del paese , Con tinua la fun-
zione di prestatrice di ultimo gl'ado, per quanto 
c()n ritmo decr escente, p o icbè il m er ca to del 
risconto perde molto della importanza primi-
tiva pur rimanendo fattore considerevole dell a 
clas ticità della struttura de l credito , non sem-
pre rimpiazzato utilmente d alla dire ttiva del 
danaro a buon m er ca to e dalle operazioni sul 
mercato aperto, Tuttavia la Banca centrale è 
soggetta a una crescente in ger enza dello Stato, 
E_ col modificarsi di numerose condizioni della 
vita economi ca, è portat a a vari are altresì la 
hlllzione di controllo del cr edito, per q'uanto si 
attiene sia agli obiettivi , ch e agli strumenti, 
§ 61. - D) Controllo de l credito, 
Quanto agl i obbiettivi de ll a funzi one di con-
troll o, i n sistemi monetari diversi dal (( gold 
specie standard » e derivati - l'avvisatesi molte 
d ifficoltà n ell' assicurare la stabilità di cambi ; 
ravvisatesi diffi coltà non minori nell 'assicurare 
la stabilità dei livelli m edi gen erali dei prezzi 
interni - venn el'O delineandosi i seguenti : at-
• 
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tenuare le fluttuazioni degli affari - il moto a 
onde della vita economica raggiungere 
piena, o massima, occupazione dei fattori pro-
duttivi. Non è certo questo il luogo per dibat-
tere della fondatezza dei propositi eletti al con-
trollo di una Banca centrale. Pelò di'ssol-
vendosi, oggi, molte parti di recenti teorie alla 
luce del! 'esperienza , il controIlo di una Banca 
centrale sulla fornitura del credito dovrebbe 
nuovamente puntare, n el contempo, sul con te-
nimento delle osciUazioni del potere di acqui-
sto all'estero della moneta nazional e e sull'at-
tenuazione della rigidità di un sistema aureo, 
o derivato dall'oro. 
Quanto poi agli strumenti, fli cui una Banca 
centrale può avvalersi per esercitare il con trollo 
sul credito, è facile osservare come l a variazione 
del saggio dello sconto - portata a un alto grado 
di effici enza dalla Banca di ' Inghilterra - sia 
venuta scadendo di rilievo, p er un complesso 
di motivi. Modifiche n ella struttura del mer-
Gato monetccrio: soprattutto minore sconto di 
cambiali, rispetto allo sviluppo che venivano 
assumendo le anticipazioni, le aperture di cre-
dito in conto conente, i trasferimenti telegrafi-
ci e i finanziamenti direttj delle banche al com· 
mercio internazional e . Modifiche nella struttura 
del m ercato .finanziario col crescere dei dehiti 
pubblici, sopratutto fluttuanti, invasione di 
Buoni del Tesoro , crescente ingerenza delle Te-
sorerie sul mercato monetario. Adozione del 
controllo dei cambi per difendere il paese dai 
danni della erra ticità dei fondi a breve. Cre-
~cente rigidità del m ercato dei capitali , dei 
prezzi, dei salari, dei livelli produttivi e di 
commercio: in una parola di tutti quegli ele-
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menti che aV1.·ebbero invece dOV1.!to variare in 
rispo ta a variazioni del saggio dello sconto. 
E cco Ilna seri e di eventi per cui', a poco a poco, 
la manOV1.·a del saggio dello sconto, lnngi dal co-
stituire uno strumento delicato b ensi, ma effi -
cace, è venuta rivelandosi di azione tarda uello 
scoraggjare, ovvero ne] prOltlUOVere, attività 
produttive duraute le [asi di una flutlUa z.ione; e 
spe so generatrice di conseguenze lI otevolm ente 
diverse da quelle che prevedeva la Bauca cen -
trale . 
§ 62. - Effetti della politica del danaro a buon 
m ercato. Controllo spleuiuo del credito . 
La depressione del 29-32 offrì incentivo alla 
teoria , secondo la quale I1n bas o sagg io di inte-
r esse e di sconto avrebbe 6molato la !'ipresa 
eronomica: teOl·ia accolta con largo favore da 
molti Govern i , che vedevano con essa dischiu-
dersi , tra l'altro_ prospellive di bass i saggi di 
interesse sui titoli del D ebito Pubblico . Nella 
direttiva de lla monela a buon mercato , il saggio 
dello sconto non sarebbe stato più tanto mobile, 
in dsposta al variare dell e mutevoli co ndizioni 
del m erca to. come avveniva agli esordi della ma-
novra dello sconto ; b ensì teLlulo pressoch è sta-
zioLlario , a livelli modesti. 
Ri corda il Sayers (38) il diverso sn ccesso in 
questa dire ttiva, cOLlseguito <lall'esperienza ame-
d cana e inglese. In tutti e dll e i paesi , i saggi 
dello sconto furono tennti a un livell o ch e per-
m ettesse dj venire incontro alle domande di 
(38) SA"""S R. S.: Celltral Bankillg in ,he ligitL 0/ re· 
cent B'ritish and Am.erican experience. {( Quartcrly ]our-
nal or Economie. >l , May 1949, pag o 202·6. 
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prestiti da parte del pubblico. La Banca cen-
trale fissava il prezzo dell'uso del danaro, e il 
pubblico - comprese le banche di cr edito ordi-
nario - vi aggiustavano la quantità di credito 
da richied ere . Senonchè la Banca d ' Inghilterra 
riusc i a stabiliz·zare soJtanto il saggio a breve -
epp erò il rapporto tra moneta e carta a breve -
m entre i l cc F ederaI 'Reserve System)) riuscì a 
s tabilizzare tutta la gamma dei saggi d 'interes-
se - epperò anche il rapporto tra carta a breve 
e carta a lungo t ermine - col t enersi pronto a 
intervenire sul m ercato al delinearsi di qualsiasi 
indirizzo ch e compromettesse la stabilità dei 
saggi. In conseguenza, fino a quando si ritenn e 
da parte del pubblico che si sarebbero preser-
vati bassi saggi di in teI'esse, i titoli a lungo ter-
mine furono acquistati a prezzi ch e mostravano 
perfino tendenza al rialzo. Invece l 'Inghilterra, 
mal grado la direttiva del danaro a buon mer-
cato, non è giunta a conseguire, con bassi saggi 
d ' interesse, uno stabile mercato di titoli. 
Non si è mancato , è vero, di m ettere in luce 
con ampiezza tutti gli inconvenienti di una 
politici' di danaro a buon mercato (39): sopra-
t11tto la possibilità di abuso del credito, di in-
vestimenti poco redditizi , speculazione, erosio-
ne ,del poter e d'acquisto della moneta, incertez-
za sul futuro andamento dei prezzi, dei costi, 
dei cambi. E non è da escludere perfino una 
revisione dell'atteggiamento delle autori tà mo-
ne tarie verso la manovra del saggio dello sconto, 
cl' e sembra ancora - risp etto alla politica del 
danaro à buon m erca to - in grado di esplicar e 
nn'util e funzi on e, purchè impiegata tempestiva-
(39) ROBBINS L. , in « Lloyds Bank MontbIy Bolleùo D, 
May 1937 . 
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m ente ass.iem e agli altri strument:i del controllo 
su lla fornitnra del credi to da par te di lilla 
Banca centrale . 
Jegli ultimi decen ni - più ch e u n controll o 
sulla q/lantità dei mezzi mone tari - le Banch e 
centra li haJ1no t entato un controllo sul la c/lesti-
nazionI' del credito, cercando d·i inIluire su di 
essa, qllando mostrava d·i indir·izzarsi verso set-
tori molto sensib ili della vita economica del 
pae e. Controllo qualitativo e sele ttivo , ch e ri-
chiede peraltro lln 'elevata organizzazione del 
m erca to. Sicchè oggi sar ebbe arduo definire lilla 
Banca cen trale come arbitra oltanto dell a ma-
novra dello sconto e delle operaz ioni sul m er-
ca to aperto. TI suo campo d'azione ri sulta note-
volmente arricchito, quando si volge a r es trin-
gere il credito , che essa presume possa essere de-
stinato o alla speculazione ovvero all'acquisto, 
mediante p agamenti rateali , di beni di con sumo , 
o di b eni strumen tali. 
Ora possiamo chi eder ci: questo p erfez ionarbì 
del con trollo deUa Banca - in rappol·to aUe 
varie modifiche intervenllte sul mercato , ch e li-
mitano l 'e ffi cacia degli strllmenti di' controllo 
già in u so - significa d ayver o dipartirsi dall 'o-
perare tradizionale? Anch e nel passa to la Ban-
ca centrale - la Banca d 'Inghilterra - con la 
s tessa manovra del saggio dell o sconto e delle 
operaz ioni sul m er ca to aper to , cercava di inIlui-
re wi pun ti p ill sen sibili della vita economica del 
p aese: si trattasse del credi to , ch e essa accor-
dava al commer cio, verso la metà del sec. XIX; 
si trattasse, jn prosieguo cIi tempo , del cr edito 
ch e veni va accordato ad altri paesi (40) . 
Un fa lto è certo: il controll o selettivo, come 
( <IO) s..YE!lS: op. cil ., p. 211. 
..... 
- 160 -
già la manovra del saggio dello sconto, condi-
ziona (> coordina l'impi ego di tutti gli altri s tru-
m e n ti di controllo, sui quali diventa impo si -
hi l trattent'T5i partitamente. Ad es., l'aziona-
m ento del cr ed ito , più o m eno indi ecriminato -
val dire più o meno indipendente da Ua des tina-
zione che esso ri cerca - ad es., fa colt à di ele-
vare, o di deprimere, il minimo di: 1·i erve , che 
l~ b anch e ord inari e sono obhligate a mantener e 
pre so la B anca centrale - il che significa fa-
coltà p er qu est 'ultima di l'ad doppiare, o dimez-
zare, con lUI colpo di penna , l a ba e dei presti-
ti, ch e il co mplesso dell e b anch e di credito or-
dinario l'iesce a somm ini strare - ad es., con-
trollo dei cambi e manipolazione di es i in pe-
riodi di depress ione; ovve ro politi ca di opere 
pubbliche, di sg ravi fi scali , di avvedu ti investi-
m enti - tutti strumen ti ch e una Banca centra-
le é chiamata a impi egare, o ad invocare . in l'ap-
por to a mutevoli situazi oni di m erca to. 
Se ne può concludere ch e le direttive delle 
Banch e centrali presentano oggi maggiore POSSl-
bilità di variare da paese a paese, di risentire 
di ciascuno le esigenze più imperiose e contin-
genti. E , in qll e te con dizioni - che sono poi 
prevalse dal '33 iII poi -- una consapevole 
cooperazione tra Banch e centrali appare anche 
più difficile. Sicché, con tutta sincerità, non può 
non ammirarsi lo sforzo della B.R.!. di j>ortarla 
al massimo , in tutte quelle funzioni per le 
quali apparisse appena appena concepibile, 
durante un periodo di cosÌ accentuata « disin-
t egrazione )) economica. 
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s 63. - Come la B .R.I. ha promosso, in Con-
creto, la cooperazione fra Banche centrali. 
Anche quando . i prescinda : a) dai prestiti di 
e m ergenza del '31, ai q~l ali la B. R . !. h a 
partecipato con l argh ezza; b) dalla prepara-
z ione e consulenza t ecnica della Conferenza 
Economi ca Mone taria Mondiale, riunitasi a 
Londra , nel giugno del '33 e trovatasi purtroppo 
di fTonte « a blocchi mone tari )) degli tessi 
paesi partecipanti ; c) da riunioni ch e la B.R.!. 
usava promuovere tra rappresentanti di Banche 
ct'ntrali - "d es. , ~lella del m agg'io '31, p er 
di scuter e di un complcsso di problemi concer-
nenti le transazioni in oro e in divise, la con -
cessione di prestiti a m edio termine, ecc.; d) 
dall e r egolari riunioni del Consi glio dei Diret -
tori (meci volte l'anno) e del]' Assembl ea Ge-
nerale Ann uale, che offrivano a rappresen -
tanti d i 25 paesi l 'opportunit ,; di incontrarsi , 
di cambi are opinioni e di co ntrollare i punti 
di vista rispe ttivi; e) da studi , che h a com-
piuto con molto imp egno il Dipartimento Eco-
nomico Mone tario della B.R.!. p er la reda-
ziùnc dei rapporti a nnua li , appa rsi immanea -
hilmente, nonchè per r e,ame de lla situ azione 
particolare di vari paes i - è fa cile constatare 
com e la B .R .!. abbi a promosso con r isultati 
d egni di ogni ri salto, un 'avveduta coll abor azione 
fra Banche centrali . 
I - L'ha promossa come « st anza di compen-
!azione )) per aC~li s ti e vendite di div ise estere, 
nell 'in tento di giunger e a tassi di cambio unifor-
mi per operazioni in divise. Nel primo anno di 
esistenza, allorchè le autor ità monetarie dei di-
vers i paesi si trovavano a possede re cOllsidere-
Il 
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voli q~lantilà di divise in ag~iunta alle proprie 
riserve anree, fu concepito il di segno di otte-
nere in deposito dalle Banche centrali, e eli am-
ministrare, una parte almeno di tali divise. 
offrendosi così l'opportunità di evi tare ricorsi 
al mercato delle divise, che avessero potuto> 
compromellp.re l'equilibrio raggiuntovi. 
Purtroppo il distacco della sterlina dall'oro , 
nel '.31 , rese impossibile il t entativo di perve· 
ni)'e a una certa uniformità eli tassi di cambio e 
cosÌ non tener conto di particolari conelizioni del 
mercato. Percbè, non solo a seguito del eli· 
stacco , cessarono gli affiussi nella B .R. T. delle 
annualità del Piano Y oung; ma le stesse Ban-
che centrali ridussero l e proprie elisponibilità 
in divise e, in conseguenza, ne rimisero menO' 
alla B .R.I. Molti paesi svalutarono la moneta; 
altri applicarono « embargo » sui trasferimenti_ 
Ne riSlùtò una progressiva paralisi del delicato 
meccanismo, grazie al quale i rapporti commer-
ciali erano stati conuotti a costo minimo, senza 
indugi, in condizioni che rendevano automa-
tico l'operare di correttivi agli squilihri verHì· 
catisi. 
Fin dagli ultimi mesi del '31, la B.R.J. si 
adattò a minori affiussi eli fondi e a minori pos-
sibilità eli operare. Tuttavia fu in grado di con-
cedere prestiti di natura commerciale , secondo-
un sistema, che, nel fornire lln " ero e proprio 
finanziamento all e varie operazioni, consentiva 
una sorta eli garanzia cI.i cambio, tanto più ap-
prezza ta , ili quanto mancava un ffiacato a ter· 
mine delle divise estere. In realtà la B.R.I. otte-
neva credito da una Banca centrale nella mo· 
neta rispettiva e tale credito risultava compen-
sato da crediti in oro, o in altra moneta. Nel 
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'38, almeno dieci Ban che centrali , si trovavano 
Hd avere stabi li to l'apporti d i ques to genere con 
l a B.R.I. 
II - L'ha promossa come centro di opera-
zioni iII oro: acqu isti , depositi, vendite. Da una 
parte, l e Band,e centI·al i aveva n preso l 'abi tu-
dine d.i accumulare riserve di m etallo e di con-
yertire giorno p er giorno i quantitativi neces-
sari: il ch e intensificava le operazioni in oro 
della B.R .!. Dall 'altra , la stessa B.R.!. conti -
nuava eon snccesso n ella propl'ia attività di 
m edia tri ce in operazioni di compravendi ta e 
cam bio. richieste da Banch e centrali , poichè 
era in condizione di offrire tassi favorevoli, data 
l a propria posizione e la disponibilità sia di 
oro ch e dell e principali divise es tere. La B.R.!. 
u sò inoltre il sis tema dei con ti bancari espressi 
in « peso oro ", appunto per fa cilitare i trasfe-
rimenti di qualsiasi ammontare di m e tallo. il 
sistema fu impiegato sopratutlo per pagamenti 
fra amministrazioui postali di paesi aderenti 
all'Unione Postale Universale. 
Infine. pnr mantenendosi e tranea ad accordi 
di compensazion e bila terali , ch e dal '35 er ano 
stati accolli n ella maggior parte dei paesi del -
l'Europa Centrale e Orientale, l a B.R.!. con-
servò contatti con tutti i mercati e res tò ligia 
al principio che l e proprie operazioni avessero 
lu ogo oltanto in monete l ib f"ram en te converti· 
bili. TI che non l e impf'diva di s tipnlare accordi , 
ch e le assicnrassero speciali garanzi e di cambio 
e di convertibilità e r en desseJ:O possibili opera-
zioni su divise convertibili . Perfino gli intPressi 
sllgli investimenti cffettua ti rlalla B.R.!. &\ù 
mercato tedesco, e m essi a di sposizion e della 
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Banca in <i Reichsmark», furono regolarmente 
trasferiti in oro, o iu divise convertibili. 
III - L'ha promossa, innne, questa collabo-
razione internazionale, come Istituto eli creelito 
preoccupato di raggiungere e preservare, d'in-
tesa con le Banche centrali, un grado elevato 
di liquidità e di ecruilibrio, man mano che 
venivano creandosi singolari posizioni di cam-
bio. L' equilibrio acquistava importanza dlU·ante 
un periodo in cui la situazione m on e taria inter-
nazionale veniva sempre più disintegrandosi; e 
risultava di vantaggio sia per la B.R.I. , m essa 
in grado di superare p erioeli criti ci , come quelli 
del settembre '38, del marzo '39, dell 'estate '39 ; 
sia p er tutte le Banch e centrali , p ressa te dal 
bisogno di ricorrere al suo aiuto. 
§ 64. - L'attività della R.R.I. duran te la seconda 
guerra mondiale . 
Ovviamente , nel p eriodo dell a second a guerra 
mondiale, l'attività dell a B.H.I. si attenne con 
s crupolo ai principi fi ssati n egli st atuti: evi-
tare , in ogni guisa, considerazione di problemi 
politici e mantenere ogni operazione su un 
piano tecnico (41). 
Costante preoccupazione fu quelh di preser-
vare la situazione finanziaria e il cr eelito della 
istituzione. Ciò significava volontaria limitazione 
di attività. Ma non impediva alla Banca di 
rendere senigi a taluni paesi membri. Infatti, 
nell'inverno '39-'40, molte Banche centrali eli 
(41) Per maggiori della gli sull'attivilà deUa B.R.!.. 
durante questo periodo , cfr . la ventesima Relazion e del· 
la Banca, l o aprile 1949·31 marzo 1950, pago 14 deU'edi-
zione inglese. 
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paes i non ancora coinvo lti n e l conAitto vo]lt'ro 
tras feri re parte considerevule dell e proprie 
ri serve in New Y Ol"k e in altri centri. E la 
B.R.I. hl in grado di compiere la maggior 
l, a rt e dei trasferimenti. 
Se pure s-i voglia presc inder e dai numerosi 
problemi prospettatisi alla Banca - ad e ., p er 
a s icmare la pl"otezione dell e propri e di sponi-
bilità presso le Banche centrali di paesi occu-
pa ti militarmente; per mantenere contatti con 
Banche centrali sdoppiatesi in alcuni paesi -
una n el territorio occupato, l 'altra all 'estero -
per con formarsi al sistema d p.lle « licenze » im-
posto dagli Stati U niti ai movimenti dell'oro 
p ervenuto dalla B.R.I.; p er r ealizzare, in atti-
vit à liquide, veccHi investimenti, da non con-
fondersi con quelli effe ttuati sul m er ca to t ede-
sco - sicchè di falto unn somma di 120 milioni 
di franchi svizzeri oro veniva ad aggiunger si 
alle di sponibilità liquide in doUari, fran chi sviz-
zeri e oro sui merca ti amel'lcanj, inglese e svjz~ 
zero, n el periodo '39-'45 - - è dato constatare 
che, alla fin e deUa seconda guerra mondiale, la 
B .R .r. ven iva a trovarsi con fondi liquidi e 
N'alizzi di vecchi investimenti , eccezion fatta 
per <Jll elli compiuti in Germania. No n doveva 
registrare p erdite, p er ch è le Banch e centrali 
avevano rispetta to tutte i propri impegni verso 
di essa . mabrado circos tanze eccezionali e im-
prevedibili. Rislùtavano preservati, grazie a mi-
sure adottate tempestivamente, tutti i depositi, 
che l e erano stati affidati al l ° settembre 1939. 
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§ 65. - Come la B.R.!. ha prom osso la coopera-
z ione tra Banche centrali 'LeI secondo dopo -
guerra m ondiale. 
Fin dalla prima\'era del '40. ridottisi al mi-
nimo j deposi ti delle Banche centrali , la B.R.!. 
- qu alora si prescinda dalle so=e connesse 
con l'Accordo dell'Aja - poteva disporre di 
un ammontare pari a 200 mili oni di franchi 
svizzeri oro, costitui to da questo metallo, dol-
lari e franchi svizzeri, quasi tutto di sua pro-
prie tà. 
Tuovi problemi le poneva. n el maggio del 
'4·5, la fine delle ostilità . 
I - Rapporti con le nuove Istltuzioni crea-
tesi nel frattempo a seguito degli Accordi di 
Bretton Woods : Fondo Monetario Internazio-
nale e Banca Internazionale per la 'Ricostruzione 
e lo Sviluppo. In r ealtà, fin dall' origine, la 
B .R .I. aveva agito come organo tecnico, promo-
tore di coop erazione fra Banch e cen trali in. 
Europa. Dunqu e n essun p ericolo di duplicazio-
ne risp etto a organismi chi amati , fin dal primo 
momento , a operare su scal a mondiale. Si ren-
deva , al contrario , possibile una integrazione di 
attività fra il meno r ecente e i più recenti dei 
detti organismi; tanto più ch e la massima parte 
dei p aesi m embr;i della B .R.!. risultavano mem-
bri del Fondo e della Banca Internazionale; e 
non avrebbero potuto non fa vorire, fra i vari 
organismi , un' avveduta cooperazione in linea 
tecnica. 
Tra la B.R.I. - che nel frattempo decideva 
di riprendere l e ritmioni del Consiglio dei Di-
rettori_ sosp ese nel '39 - e i nuovi organismi 
sca turi ti da Bretton W oods si sono verificati 
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freqll e nti contalti di persone qualificate. Rap-
presentanze r eciproche sono state ass icurate alle 
Tjuuioni annuali di ciascllno dei tre organismi. 
Tangibile cooperazioue è tata offerta dalla 
B.R.I. , alla Banca Internazional e, nel facilitarle 
il collocarnento di due sed e di obbligazioni 
e llles e in u'anchi svizzeri. 
II - L a B.R.I. ha inoltre ricorso con lar-
gh ezza alla coope razione de'Il e Banclle centrali 
p er un'inchies ta sull'oro da essa ricevuto in 
p agam ento. Si traLlava di accertare la prove-
nienza delle barre pervenutele durante il pe-
riodo deUe ostilità , p er eliminare il dubbio ch e 
si trattasse di oro trafugato n ei territori occu-
pati. A seguito di accurate indagini e compa-
r azione tra i dati della B.R.!. e qu elli delle 
Banch e centrali interessate, si potè addivenire 
tra l a Banca e i Goverui a un accordo, firmato 
a Washington nel maggio del '48. L'ammon-
tare di oro provenienl e da territori occupati e 
ri cevuto inconsapevolmente dalla Banca ascen-
d eva a 3 .740 chilogrammi , dei Cf1-wli 3.366 p er 
conto della Banca e il · r esto per conto di una 
Banca centrale . 
III - Conseguita la liberazione dei conti , che 
81'eva intrattenuto n egli Stati U niti - ad ecce-
z ion e ili scarsj importi , accreditati a Banche cen-
trali di paesi i cui averi rimanevano tuttora 
hloccati - la B.R.I. ha avuto uno slancio vi go-
roso di ripresa. La man('anza di un largo mer-
cato di divise estere e di oro , ch e r endesse age-
voli talune operazioni di arbitraggio , rafforzava 
l'utilità dei servizi che essa era in grado di 
offrire all e Banche cent.rali , obbligate a cousi-
ch ' rare problemi nuovi, con ri serve sp esso ina-
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degnate e in situazioni diffi cili. TI rapido au-
m ento dell'attività della Banca , nel periodo del 
dopoguerra , ri sulta da qu esti dati: 
TOTALI DI BILANCIO DELLA BAl"lCA 
31 marzo 194-7 
31 marzo 1948 
31 marzo 1949 
31 marzo 1950 
milioni di fronch i 





Per quanto riguarda i fond i att ivi dena Ban ca (quel . 
li , cioè, che rimangono dopo dedotte le attività e le pas· 
sivi là d ipendenti dall' e ecuzione degli Accordi del· 
l'Aja ed ora fig uranti nella seconda parte de] bilancio) 







B.R.I. : FO 'DI ATTI VI 
(mili on i di franchi svizzeri oro) 
DeposjJi Fondi 
l o r o im pi ego 
ti breve propri Oro ed in- Credi ti ed 
scadenze della TOlole veslimenr i invest imenti 
e ti vista Banca in oro in va lule Tottl le 
28 174 202 101 101 202 
75 184 259 143 116 259 
242 183 425 188 237 425 
49i 189 686 285 401 686 
L'aum en to dci fondi att Iv I, principalmente dovuto ai 
depositi delle Banche centrali, ha permesso alla Banca 
di allargare le proprie operazioni su scala ma ggiore di 
quella di prima de]]a guerra. Riferita a dati co mpara-
bili, la cifra annu ale degli affar i (somma delle singole 
operazi oni ) era stata di circa 4 miliardi di franchi svjz· 
zeri oro prima della guerra, ma era n esa al di sotto di 
100 mili oni nell'esercizio finan ziario durante i1 quale 
cessarono le ostilità. Nell'esercizio seguent e, 1946·47 , 
salì a 160 milioni , nel 1947·48 a 892 milioni , nel 1948·49 
a 2,3 milia rdi e nel 1949·50, con 6,8 miliardi , ha supe· 
rato la cifra d'affari d'anteguerra (42). 
(42) Cfr. la ventesima Relazion e dell a Banca , pago 14 
ci t. 
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La preoccup azion e dei dirigenti di adattare la 
propria condotta al modificar i delle circo-
stanze , l' esperienza accuunùata iu un ven-
tennio hanno sempre permesso all a B.R.1. 
di indirizzare l e pl'ojll"ie op t!razioni ver so ob-
b ie ttivi di pratica utilità per qua nti avessero da 
richieded e credi ti . Anch e dopo la . econda guer-
ra mondia le, la sua a lli vità si è rivolta ad ope-
razioni a breve termine (tre, e j, nove m esi , 
solo p er eccezione a pill di llll anno). Ciò le h a 
consentito di venire incontro all e necess ità di 
un numero ancora più es teso di Banch e centrali. 
Il fa tto stesso di possedel'e oro, dollari o franchi 
sYJz7.eri , nonch è - p er depositi affidalile -
ste rline ed altre valute; il [atto di avere ripar-
tito le proprie di sponibi lità h a Stati Uniti ed 
Europa le hawlO agevolato il compito di cor-
ri spondere a qual siasi ope n:z ione in cambi, o 
in 01'0 . 
P er vari. motivi , adunclue, i.l movimento 
de i suoi fondi è divenuto molto rapido. N el 
corso dell'esercizio '49-' 50, [oudi p er l' ammon-
t ar e di circa 200 milioni di dollari souo riusci ti 
a compier e operazioni per una cifra dieci volte 
superio re : val dire, per oltre 2000 milioni di 
dollari . In mol ti casi , crediti accordati a Ban -
ch e centrali , o ad altri I stituti finanzial'i, col 
consen so di queste, sono stati « mobilizzati )) su 
m ercati aventi dovizia di rispal'mio e a condi-
zioni , ch e n essun mutuatario avrebbe potuto 




§ 66 . - In particolare delff/tliviLà della B .R .l. 
com.e Agenl;e per l'esecu:oione degli A.ccordi 
di pagam.enti fra paesi europei. 
IV - Infine la Banca ha fornito la propria 
coUaborazione a tutti gli sforzi volti a miglio-
rare il sistema dei pagamenti Era paesi europei. 
Nel novemb,·e '47, En conch,so un primo Ac-
cordo di compensazionI' mone taria multilaterale 
Era i governi del Belgio , della Francia. dcll ' Tta-
lia , del Luss!'mhurgo e dei Paesi Bass i. Altri 
paesi si aggillllsero an' Accordo e incaricarono 
la B.R I. di darvi esecuzione. Di fatto, però, 
fino all'adozione del success ivo Piano di Paga-
ml'nti Intra-Europei, n ello ottobre '48, il com -
m ercio e i pagamenti fra pacsi partecip anti al 
Piano Marshall mostrarono inclinazione cre-
scente al bilateralismo. 
L'Accordo dell'ottobre '48 cercò di incorag-
giare i paesi a concedere «( diritti di tiraggio» 
.- in sostanza, doni offerti nelle mon ete ri spet-
tive - per tutto l'ammontare di dpllari , detti 
« condiziona ti », che gli americani avrebbero 
fornito" qu es to scopo. Tuttavia un paese. che 
riceveva diritti di tiraggio, non poteva poi valer-
sene in un altro paese 'partecipante, se prima 
uon avesse dimostrato il caso di forza maggiore, 
o l'impossibilità di valersene nel paese, dal qua-
l e i diritti erano stati accordati. Condizioni p er-
ciò ògide, ancora vincolate al sistema degli ac-
cordi bilaterali , ch e rendevano difficili ques ti 
trasferimenti, o queste utilizzazioni, dei diritti 
di tiraggio. Peraltro, già p er l 'Accordo del '48, 
la B.R.I. veniva invitata ad assolvere funzioni 
di vero e proprio Agente p er l'esecuzion e del-
l'Accordo medesimo. 
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Il l ° luglio 1949, l'approvazione di un secon-
do Piano di Pagamenti Iolra-europei segnò un 
progresso verso la trasfer ibi lilà dell e monete di 
que li paesi, poichè si stabiliva che il 25 per 
cento dei diri t ti di tiraggio, ricevuto da ogni 
paese partecipante, potesse esser e trasferito , a 
piacere dello st esso paese. Nel r esto del '49, se-
guì la decisione dei paesi dell 'OECE di liberare 
da barriere doganali il 50 % del valore delle 
importazioni del '48 . 
Con che la strada giusta , dopo tanli anni, 
veniva imboccata. E sembrava che finalm ente 
Irovass('ro attuazione le le i sos lenute , con 
costante franchezza, in lulle l e R elazioni della 
B. R. I. Questa si pose all'opera confidatale, 
con alacrità e compe tenza. Ri ceveva comuni-
cazione dalle varie Banche centrali dei dati 
necessari al funzionam ento dell'Accordo e ope-
rava sotto la sorveglianza degli enti competenti. 
Senonchè neanche col secondo Piano si riusciva 
a venir fuori dal sistema del comm ercio e dei 
pagamenti bilaterali . 
Il 18 agosto 1950, il Consiglio dell'OECE ap · 
provava il documcuto istilulivo della E.P.U. 
(c European Payment Union ,,), la quale cer-
cava di segnare un progre so ulteriore rispetto 
ai piani precedenti. Cercava, in sostanza, di 
so tihlire al persistente bilateralismo tID sis lema 
multilaterale di pagam enli fra paesi parteci-
panti. Ogni paese m embro viene abilitato a 
spendere quanto riceve da un paese parteci-
pante in qualsiasi altro paese dell'Union e. La 
quale è tenuta a fornire - non più donativi -
ben ì prestiti veri e propri per finanziare situa-
zioni di cc smplu s II e di cc deficit II dei paesi 
membri. I prestiti dovendo essere alla fine resti-
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tuiti, presume impellente, in ciascuno dei 
paesi membri , l'interes e a eliminare situa-
zioni di forte squilibrio. E' inoltre significativo 
cbe i fondi dell'E.C.A. servono sopratutto da 
riserva dell'Unione - di qui ancb e più r eciso 
l'obbligo, p er ogni paese, di r estituire il pre -
stito ottenuto - laddove , n ei piani precedenti, 
i dollari servivano a compenso di coloro cb e ri-
sultavano creditori nei pagamenti tra paesi euro-
pei. Con questi accorgimenti, si è sperato intra-
vedere una maggiore probabilità cb e l'Unione 
funzioni an che dopo che venga m eno l'aiuto 
am ericano , nel 1952, a patto che , n el frattempo, 
non si esauri sca la sua ri serva di dollari . 
Senza dubbio, anch e nel caso della U nione, 
non possono non procedere di conserva sforzi 
rivolti ad attenuare gli ostacoli agli scambi e 
sforzi rivolti a realizzarp un sistema di p aga-
menti multilaterale. Le stesse « Proposte r pla-
tive ad una Unione Europea di P agamenti ll , 
(Cap. I , Obbie ttivi , § l) , precisano: .. . « Questi 
nuovi meccanismi di p agamenti non r enderanno 
tli per sè possibili gli scambi multilaterali. Essi 
non produrranno effetti, se non accompagnati 
da una liberazione massiccia degli scambi vi-
sibili e invisibili tra paesi partecipanti )) (43). 
Ihfa tti non è chi non veda come pagamenti 
più liberi non acrluisterebbero alcuna impOl'-
tanza, qualora nei vari paesi persist essero r e-
strizioni alle importazioni e alle esportazioni di 
beni , servizi , uomini e capitali. 
D ' altl'3 parte, non può nemmeno dissimularsi 
jl pericolo che una rimozione troppo rapida 
_ di ostacoli agli scambi si traduca p er molti 
(43) « Document approllvé per le Conseli de l 'OECE 
le 7 juillet 1950 ». 
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paesi, in un aumento del « de /ì,cit )) verso la 
Unione e metta quest'ultima in serio imbarazzo. 
Consegueuze elle, d'altr~nde, potrebbero paven-
Larsi anch e a seguito di troppo larghe spese p er 
il r .iarmo (44). Circostan ze ch e lasciano com -
prendere com e il successo dell'U nione rimanga, 
in definitiva, affidato al conseguimento di un 
certo eqni librio dei pagamenti per ciascuno 
dci paes·i europei. Ri sulterebbero dannosi per 
le ue sor ti tanlo un aecuUlulo eccessivo di UlO-
nete dei debitor i dI'n'Union e, quan to 1Ul rapido 
esaurirsi delle SUf' riserv(' pe r i credilori. Sopra-
tutto sem bra illdi. pensabi le invig il are ch e i pae-
5i amilti da « de ficit )) per i tenli si me tlauo in 
!rrado di finanziarli con oro, o con a lo'p divise 
~ccetta bili. TI ch e. ovviamen te, all arga subito il 
problema all a consid erazion e degli scambi di 
gran lunga al di là della cerchia medesima dei 
paesi partecipanti. 
§ 67. - [\'on sembra d ifferibi lp l/na pltl intima 
cooperazione fra BaI/che centrali. 
Due precise tendenze si ri conl rano in a tto 
nei rapporti monetari Ira paesi . La prima è 
che. dopo tanta disintegrazione dell a conviven-
za internazionale, si scor ge finalm ente la via da 
percorrere : quella dell a maggiore produzione, 
e, in conseguenza, di scambi p iù intensi. L'au-
gurio più ~pontaneo è che, so tto l'incalzare di 
nuovi eventi, o anche per il semplice timore 
di ess i, non si receda ancora una volta 
da qu es ta direttiva , ch e è poi l'unica seria-
(44) The Euro pean PaY71lent> U,,;on . « Monthly Review 
or the Federai Reservc Bank or Ncw Yo rk », Seplember 
1950, pago 102. 
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m ente concepibile: quella che concreta una 
forma d,i olidaTietà veramente efficace tra pae-
si. Qualora si ri e<ca a preservarla , il problema 
si riduce a vedere l'on qnali metodi e con 
quale gradualitù po sa compiersi il paEsag-
gio da una situazione di scambi, ancor a fOTle-
m ente osta 'o lali da espedi enti protettivi, a un a 
situazion e di cambi che le tTottLll'e dei va ri 
paesi p erm ettano con maggiore faci lità, e pure 
con r es idui di protezione. dovuti a insopprimi-
hili diver genzf' di costi del produrre. 
Nella misura in CU) anche (fOesta seconda di-
r e ttiva si riesca a perseguire, riacquistano ttlt-
ta l'importanza , invano concuJcata, i problemi 
del commercio internazionale. E consegue an -
cora pi tl nitido l'obbiettivo del con trollo che 
una Banca central e è portata ad esercitare ul-
la fornitura dei prestiti, non cbè sull'andamen-
to del proprio m ercato monetario: l'obbiettivo 
della stahilità d el potere di acquisto all'estero 
della mon eta nazionale . 
Se siamo a (~lesto, la circostanza di avere in 
comune siffatto obhiettivo ohhliga le Banche 
centrali dei maggiori centri monetari a « gui-
dare» una cooperazione avveduta con le Ban-
ch e centrali di altri paesi: cooperazione che, 
dopo totto , si manife ta come un aspetto e en-
ziale della stea a integrazione delle economie dei 
vari paesi - integrazione ch e, per realizzar i, 
esige progJ'es iva armonizzazione delle rispettive 
politiche economich e. Oggi non è più possibile, 
conle una volta , fare affidamento sull'automati-
smo di talune « regole» e non curarsi affatto 
se altrj paesi si trovino O no in grado di rispet-
t arIe. Non è più possihile - dopo le recenti 
dolorose esperienze - fare assegnamento so]-
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tanto sulla possibilità ch e i paes i p iù ricchi 
1arg1 cano~ a1]a fine , prestiti , lua ga ri generosi , 
p e r la correz ion e degli squilibri st ru lt lna1i'. Sa-
r ebbe un errore fatale balle re c iascuno la pro-
pria lracla. 
Occorre invece che il mondo si integri , passo 
p er passo, faticosamente, in cerca di armonia 
di direttive ira paesi. E eli ques to s forzo fati -
coso, p ersegui to iu buona fede da gran num ero 
di paesi. lp Bl!nch e centrali cer tamen te non 
possono di sinteressar i , in guisa da rimanere 
l ' un a es tranea aIi'altra. nell o svolgne le propl"i e 
funzioni . Se così facessero , gli quilibri suddetti , 
in ]UO~O di COTreggersi . n e risultercbbel'o ag-
gravati. 
In p articol are le Ban ch e centrali non posso-
no prescindere dall e ri perCl)S ioni ch e son o in 
grado d i promuover e ciascuna presso quell e di 
altri paesi , esercitando l a f~unzione del controllo 
del credito; esercitando la r-un z~ioll c di ammi-
ni trazi one e di c11stodia delle ri ser ve in oro 
e in divise del paese ri sp ettivo. In ri guardo a 
funzioni i!fa tt e i dovre bbe parlare più esa tLa-
mente di cooperazione fra Governi e fra diret-
tiVe di Governi, prima ch e tra le stes e Banche 
centrali. 
Comu nque, non sel"nhra duhbio che, n el se t-
tore monetario e cr editizio. un a is tituzion e in-
tprnazionale del p assato e dell a capacit à della 
B.R.I. possa fornire ausilio validissimo il gior-
no in cui ci si decidesse a cosLituhe un centro 
di couflu enza di fondi e uno stmrncnto di attiva 
cooperazione tra B anche centrali di P aesi ch e 
con apevolmente mirino a conseguire scambi più 
intensi e vita economica più stabile . 
La seconda tendenza si ri vela in tutti i tenta-
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tivi volti ad aUenuare la rigidità del sistema 
mone tario aureo, o derivato dall'oro. 
In convertihili là del bi gJiello di banca in barre 
di oro, O in divise, per pagamenti da compiersi 
sul m er cato interno; i olarnellto della ri serva 
delle Randb e centrali da influssi e deflu ssi di 
oro per mezzo dei Fondi di stabilizzazione; 
norme di con lroD o su·i trasfeùmenti di rispar-
mio da paese a paese, nonch è sugli affi u si e 
deflussi di oro - sono tutti conati per ren der e 
meno vulner abile la posizione di ciascun pae-
se che adotti un si tema di cambio stabile . Una 
cooperazione anzitutto tra Governi, e, in con-
seguenza, tra B anche centrali può tender e an-
zitutto, a uniformare queste norm e ch e val go-
no ad attenuare l a rigidità di un sistema aureo . 
In secondo luogo - via via ch e si proceda nel 
conseguimento di pagam enti multilaterali e nel 
ritorno all 'effi cicnza di lJleccani smi l'i equilibra-
tori delle strutture economich e dei vari paesi -
può tendere a concentrare in U+1 I stituto co-
mnne -- com e la B.R.I. - una grande quan -
tità di riserve auree o in divise, ch e valga, 
entro cer ti limiti , a fronteggiare t entativi even-
tuali di fugh e del ri sparmio da talune monete a 
scopi sp ec1:ùativi. Solo da questo serrars i di sfor-
zi può scaturire la possibilità ch e le st esse norme 
adotta te p er vincere la rigidità di un sis tema 
monetario a ('ambio stabile vengano man mano 
attenuate, e endo meno richieste da una situa-
zione, ch e si avvia all 'equilibrio. Occorre p eral-
tro un organo comuue, costituito da Banch e cen-
trali, ch e sia m esso in grado di organi zzare que-
sta consap evole collaborazione tra paesi. 
Graz ie alla saggezza dei suoi sta tuti , ch e l e 
hanno consentito , nei p eriodi più agitati d ella 
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vita eeonomjca internazionale, di rendere pre-
ziosi servizi ai governi membri, durante un 
ventcunio fortunoso, può affermarsi con tutta 
tranquillità ch e la B.R.!. h a b ene meritato la 
riconoscenza del mondo moderno. Sorge perciò, 
più fondata che mai sulla base di qu es ti prece-
df>nti', la speranza ch e in futuro qu es ta Banca 
sia c11iamata a svolgere funzioni di portata an-
cora più vasta. Il tempo lavora in suo favore 
col mettere in luce lun gh e serie di error i. Le 
funzioni per essa auspicate sono qu ell e ch e le 
assegnano gl'indirizzi d 'un mondo anelante alla 
pace e alla ricostruzione di tulli" i valori, uliani 
e m ateriali: un mondo che aspira ad essere -
mod esti a degli uomini - non più che una ci-
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Berli n , 47. J g., N . 28, Il. Juli 1929. 
Reparat io nsver!r cUldlun ge ll ull d JJ7eltbnnk . « Deutsche 
Wirtschafls-Zeitung», Berli n, 140, Marz 1929, pp. 
249-250. 
Die Un ter~e ichllun g d es Yo ung· Planes. « Deu lscbe Wirt. 
schafls·Ze itun g n, Berlin, 13. Juni 1929. pp . 561·562. 
Die Staturen der int ern a/ la /Ul ten. Ban J..:. . « Deulsche 
Wi rtsc hafl s.Zeitun g l), Berli n, 21. Novc lllber 1929, 
pp . 1128·1129. 
T he Pro posed Re parations BaTIk , {( T he &onomi st ) , 
London, VoI. 108, Ma reh 16, 1929. pp . 562·563 e pp . 
570·571. 
7'he R epar at ions B aTi k. {( Tbc Eco no mÌsL», Lo ndon, 
VoI. 108. J une 15. 1929. pp . 1333-13H. 
Some Refleclions o n th e R eparalions Ban k . « T be Eco· 
nomjsl >l, Lo ndon , Vo i 109, July 6, 1929, pp . 6·8. 
lnl er nat io11(ll B ank. (C Thc Eco nom ist ». Lo ndo n, Vol. 
109. Jul y 20, 1929, pp . 119·120 . 
T he Reparations Bank. « Thc Eco no mi st », London, VoI. 
109, Seplember 14, 1929, p . 471. 
T he lnL ern al ional Bank. « The Eco noli li st », London, 
Vo I. 109. November 16, 1929, pp . 905·906. 
Bank far l n ternat io1U:d Sett lemenrs, SUl11 mary of 5tat, 
utes, « The Eco no mi sL». Londo n, Va l. 109, November 
16, 1929, pp . 905·906. 
La Banque des RègLements lnl enwLionaux . « Econo miste 
Européen )), Pari s, l e 16 Mai 1929, p. 307. 
* Th e lnternat.ionar Bank and the Y oung PIan. « Edito -
d al Research Reports n, Washin gton , 5ept cmb er, 1929 
pp . 723·747. 
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• t ;l Banco ;nlenwc;onal. « Espaiia econ . y fin ane. D, 
Madrid , 1929, pp . 505·506. 
* Th e Bank for l nt ern af;o nal Seule m enls: pr inc ipal pro-
vis ions cOflt ained in l ll e SluLul es. « E uropea n F in· 
ance», Lond on, 13, 1929, p p. 130·13I. 
* Vie B a"k fiir ;nlern ationaLe Z ahlu ngen . (I Guyerzcllcr 
Bank A. G. », Ziiri ch, Monalsberi chl , 4. J g .. 1\ . 12, 
Dezemb cr 1929, pp. 75:80. 
~ Bank for lnLernalionlLl Se ttlem ents . « Inlcrnal ional In· 
form ati o n Serv ite». W ashin gLo n, P aris v l ler , July 
l , 1929, p . 517. 
* W as kann die lntern ationale Bank leisten? cc ln duslric 
und Hand elszcilun g >l, N. 213, 12 Seplembcr 1929 . . 
* D ie Bank fiir die internationale Schulden regulierung 
und d ie Gen osserlSchaftsbcwegul1g . ~Iei n ung -aussc-
f ungen gC ll osscnschafLli c.bcr Fiihrer. « Internat. genos· 
se nscbafll. Rund chau », Hamburg. 22, 1929. pp . 441· 
445 . 
Discours prononcé par RA ìMO:\ D PO [:,\CARE de vanI la 
la Cham bre des DépUlés à l" séarzce du 16 jui/let 1929. 
(, Journal Olliciel », Pari , le 17 J Um el 1929. Débal 
ParIemenlaires. N . 69, pp. 2439·2442 . 
DiscLLss ion entre MM. MA RGAD\"'E. BONl\ET G., BRU· 
NeT R. et q .q. aulres à la Ch.ambre cles Députés (2e 
séance du. 28 dpcembre) . au .t:ujet de plusieursint er -
p e llatio ns r e latiues à lJa consLitUC ion él'en tuelle de la 
B anqu.e des R èglem ents Inlernotionaux. ,clonrnal Of. 
fi ciel >l, Pari., le 29 Décem bre 1929, Débal. Parle· 
menl aire., N. 123, pp. 4778·4789. 
Suite de la d i$cussion entre MM. CHERO)! HEl\R Y, 
BERGERY GASTO:\', CH ABRUN CESAR el q.q. au , 
lres à la Cham bre des DépUlés (3e séance du 28 dé· 
cembre) au sujet d e plus ieuTs interpeUations. (C l ouro 
nal Olliciel )l, P aris. l e 29 Décembre 1929. Débal. 
P ad emenlaires, . 123. pp. 4791·4806 . 
*' Vie IHo bilis ierun g d pr R epar ul.i onsschuld. « Kolnischf 
Ze ilun g >l, Koln, . 435·b, 11 Oktoher 1929 . 
. * T he B ank f or ~nl ernaliona l Settlemenls. " Lloyd. Banb 
Mo nthl y Review». Lond on, Augu l 1929. pp. 304·302. 
*Was spar t Deulschland un R epu:rationen? ( Magazin 
der Wjrlschafl >l, Berlin, 5. Jg .. N. 23, 6 Jun i 1929. 
Das Staua der Inten w Lio nulen Bank . (( Magaz in der 
Wirl.chaft >l, Berlin , 5. J g., N. 47. 21. November 
1929. pp. 1769·1771. 
The new R eparal ions Pian. Some unanswe rahlc quesli ons 
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« Midland tBank L,d.». Lo ndon. Mon ,hly R cvie\", 
Jun c·Ju1l" 1929, pp . 1-5. 
Vie Reparo( ionsbank (I :M..i u c ilungen cl es Hansa-Bu ndcs 
fUr Gc wcrbe, H~lndcl und Industrie »\ B erl in , 1929, 
pp . 6·17. 
Lo B ClllCf ll e cles Règl.emenls Tnlerlla t io rull1 . .\:. ( Mutuellc 
Solvay», BrlLxelles, Jui llcl 1929, pp . 225·237 . 
>!: G- ed a"ke n iib er di e Bank /iir !llterrHlf;orlCllefi Zahlungs. 
flll..sg /eich . « D er Ring », B crUn , IN. 2.28, 1929, pp . 
529·531. 
Die Inlerrwliollale BaIlk. c( Ru hr l111d Rhe in », Essen , lO. 
J g., H cft 25, 21. Juni 1929, pp. 791·792. 
Die Ban/( fiir intern ation ale Za/'h"' gen. (I Schwcizcd· 
sehe Krcditan stalt »), Zurich. lVIonatsbull etin N . 6, 
30 J uni 1929, p. 131 ss. 
De Rapporr du Comiré YOlln g . La Banquc des Rèsle-
m ('n ls Intcrnation aux. « Société dc Banquc Suisse », 
Siile. « Bullclin Mcnsucl». J\" . 6·7. 1929. pp. H 8·50 e 
' . 12. pp. 273 -284. 
* Rapporls entre { fl Banquc cles Règlemerlls lnt ernatio-
naux e l la Soc iété cles Nat io Tl s . « S. D.N. Journal Of-
ficiel )} 3 upplémcnl Spérial ì'i. 77. 1929, pp . 62-71 . 
* Banque des Règlemcnf.S ITit ernal ioTlClux . Extraits ò es 
PTorès-yerh aux ò c la l Oe sc:-s ion oròinai rc òe l'As-
E'c lllbléc' cl d e la 20 CO lllllli ss ion dc l' Assc lllblée, 
Scp ' cmhre 1929. Séri e clc Publi calions d e la S.D.N. 
(t Quesdons Economiqu es -cl F ina nc ièrcs l), 1929, TI , 
41. :\. C. -l9-l 111. 158, 1929. II. F. 720. 
Rapporls entre la Ballqu e cles RègIements lnlernalio-
nau:t er fa Sociélé cles IV a( ions. « S.D.N. Résumés 
mensuel s », Novembre 1929, pp. 331·332. 
An Int ernarional Cen tral Bank. «( Spt:cla LOr» . Londo n, 
1\". 255. March 16, 1929. p . 410. 
rhe B01Jk for Int ern arional Se /tl emellt .... (I Thc StalÌ st l), 
London. VoI. 113, May 18. 1929, p. 963 . 
Organising th e Tn lernation al BaTik . « The Stat ist ». Lon-
don. Vol. 114, 1929. p_ 625 . 
The Internarional Bank. « Thc StatiSL», Lonòon , VoI. 
ll4, )/ovcmber 9. 1929, pp. 667-670. 
The lnternational Bank's Scatules. « 1'he StatisL », Lon-
don . VoI. 114, 1929, pp. 905·906. 
* Dru Reporatiorlsbank-Projelct. Blalter for gc isti gc Er-
neuerung von Ri chard Cal wer. (e Wirlsç hart . Staat 
_ Kuhur», 6. J s -, 11. Lese, 17 Marz 1929. 
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DOCUMEl'\'TI UFFICIALI 
R eporL 0/ lite Committee oJ Experts const ituted by rhe 
Geneva decision 0/ 5eptember 16, 1928, 1929. (BIS: 
Parl 6 and Annex l ). (In ledesco, inglese, fran cese 
e ilaliano). 
Report 01 lite Comm;uee oj Experts on RepaTutions, da-
ted Pari"", lun e 7, 1929. Cmd. 3343, H. M. Slalionery 
Office, London, 1929, 69 pp. (B.LS.: pp . lO ss.) . 
Protocol 1(J;lh Annexes approved al tlle P/<fTUIry Sess ion 
0/ the Hague Con/erence, Augusl 31. 1929. Miscella-
neous N. 5 (1929), Cmd. 3392. H. M. Slalionery or-
fi ce, London, 1929, lI, pp. 
193 O 
AgreemenlS conclu.ded al ,Il e l1ague Conference, I an-
uary 1930. Miscellaneous N. 4 (19301. Crudo 3484, 
H. M. Slalionery Office, London, 1930, 172 pp. (BIS: 
pp. 68·79 c pp. UO -l28). 
Accord.s cOllclus à la Hare en aaUt 1929 el jan vier 1930 
en vue du règlentenl compie< et déji.niti/ du problème 
des R épurutions. Imprimerie Taùon ale, Pari, 1930, 
279 pp. (B.R.I.: pp. 222-227). 
Agreements conclude,l al tll e fl ague Conference, ] ari· 
uary 1930, N. 20645 . H. 111. Slati onery Office, Lon· 
don , 1930, 395 pp . (B.I.S.: pp. 155-178, 265-303) . 
( Ingl ese, fran cese e tedesco). 
A nn exe (1l.I ProjeL de Loi port ant approbal ion des di!-
/érenls Accords ill/er"enUS à La Hare le 31 aor;'l 1929 
et le 20 janvi.er 1930 en vue du règlemeru. complet 
el défì /liti f C/U pro[,{èm~ des Réparations. N. 3024 
( AnnexeJ. Chambre cl es Députés, 14c lég islature, Sego 
sion de 1930. Annexe au procès.verbal de la séance 
du 20 mars 1930. Imprimeri e de la Chambre des Dé-
pUlès, P ari s. 1930, 226 pp. (B.R.I.: pp. 116, ll9 ss.). 
Avis présenlé il la Chombre des DépUl és par EDOUARD 
SOU LTER, a.u nom de la Comntission des Affaires 
Et rangères Sllr le proj et d e lo i por lant approbulion des 
différeru.s accords intervenus à La Haye le 31 aout 
] 929 et le 20- jan vier 1930 en vue du règlemenl com· 
pIe' et déji.nitif C/U problème cles réparalions. K. 30n. 
Session dc 1930. 14e lèg islalure. An nexe au pro· 
"ès-verb al de la 2e sèance du 24 Mars 1930. 20 pp. 
( B.R.I.: pp. 2, 6, 11 , 13 ss.). 
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Avis préscnt é llU Sénat. par HENRY BERENG~R, (UL nOm. 
d e la Com.mission des ADaires ElTu"gère~ eL d e Po-
litiqu.e Géfl éra,/,e des Protect.orats , sur le projet de 'oi 
adopté pur la Chambre des DépU/és portant approba · 
1;0 11 cles cliDérelll s accords int er vellu s à La Il aye le 
31 aout 1929 et le 20 janvier 1930 .,. VL<e dL< r ègle. 
ment complet et définiti.f du problème des Répara· 
(;0 1l s . N. 194. Sess ion ordinaire. Ann cxc nu procès· 
yerhol dc In 2e sénncc du l cr AvriL 1930 , 32 pp. 
(B. R.l.: pp. 14.22). 
Uot.scha/t des Bundesrates an die BU1l.desversammlung 
b etreDend die Geneltmigun g des Abkommens iiber 
die 8 ank fiir lnternationalen ZahlulIgsausgle ich und 
clic Ver!iingerun g der Giilligkeitsdauer dieses Ab· 
kommens [lir die Dauer der B1l1lk . VO ttl 7. Februar 
1930, N . 2542 . Eidg;enoss isc he Dru cksachenverwal. 
lung, Berll . 1930, 54 pp. 
Message du Conseii fédéra l ;, i'Assemblée fédérale reia· 
til à rapprobation de la cOtl uention concern.ant la 
Banqu e cles R èglem ents lnl ern atio 1laux e l à la proro -
got ian de cet accord pour taute lo durée de la banque. 
e/u 7 féurier 1930. X. 2542. Eidgeno sische Dru cksa · 
chc nverwaltW"lg . Ber n, 1930, 52 pp. 
B aTI k fiir In:.t em ationaJen Za"Zungsausgleich. Abkom· 
m enuber d.ie Bank fiir Int ernOl;ollalen Zuhlun gsaus. 
gleich. f(lluten d er Banh~ fiir Int ertHllion"len Z(lll· 
lun gslIu.sgle ich. Haager A bkomm en UO Ilt Januar 1930. 
Au.szug (l/IS dem S'chweizerischen Bunclesbloff N. 7 
t'om 12 Februar 1930. fIg . VO I1 der Schweizerischen 
Bundeska Tlzle i. Bern, 1930, 28 pp. 
Bune/esbeschllLss betreffend e/ie Verliingerung der Gill· 
rigke it cles uon d er Bundesuersammlun.g genehmig-
ten Abk o mmens iiber die BOllk fiir Int ernationalen 
Zahlungsnusgleich lom 25. Februar 1930 . Eidgenn5-
sische Dru cksachenverwaLtung, Bern, 1930 ( in tedl-. 
sco, rran cese e italiano). 
Bundesbeschlluss betreDenel die GeTlehmigung de, A b· 
h~ommefl.s iiber cIie Bank fiir In leTlUllionalen Zahlu.ngs. 
ausgleich vom 25. Febmar 1930 . Eidgenossische Ge· 
selzsa mmlung N . 6, B ern! 26. Februar 1930. 
Bundesbeschfuss befTeOend di e Verliingerung rler Ciii. 
tigkeit des von cler Bundesversa /1lmlun g genehrnig. 
len Ablcommens iiber di e Ballk fiir Trll ernationalen 
Zahlungsausgbeich vom 25. FebrlUIr 1930. Bundesblall 
. 9, Bern. 26. Februar 1930, Bd. I, pp . 141·146 . 
• Grosser Ral des Kantons Basel-Stad, 1929·30 N. 15 . 
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Ansscrord e ntli rhe Silzung vom 23. und 2-1. J anua, 
1930 bClre lTend SilZ d er R epa ralioDsbank. 
Banque d es R èglements InternaLionaux. Charte et ta· 
tuls. Banquc dc France, Impr. Dupont , Paris, 1930, 
28 pp. 
Grundgese t= uncl Sta tulen der Bank fii r lnt ernalionalen 
Zahlun gsausglei.ch. Drucke rei d er Reicb bank , Ber· 
lin , 1930, 31 pp. 
Bcmk fil r lnternationalen Zahlungsausgle'ich. Abkommen 
mit der $c/' we;z. Grundgese lz. Staluten. Treuh andver-
trag. Druck ere i d er R eichsbank, Berlin , 1930. 52 pp. 
(In tedesco e fran cese). 
Entwurf cin cs T reuhfLndvertragcs. An.lage VIlI zum Ab· 
kOlnm en vorn 20-1 -1930. Rei chsgese lzblall , Berlin. 
T e il n, '. 7. 19 Marz 1930, pp. 192·215 (ln ted esco, 
francese c in gl ese) . 
Grwulgeselz d er Bcmk fli r lntenwlionalen Zahlungs-
ausgleich. Reichsgeselzblatt. Berlin . Teil II, N. 7, 
19 Marz 1930, pp. 290·295. (ID led esco. fran cese c 
in glese). 
StatuLen d er B ank fur J ntern ationaLen Zahllun gsausg leich 
R eichsgeselzb lall , Berlin , T eil n, 'i . 7, 19. Marz 
1930. pp. 296·327. (In led esco. francese e in gl ese\. 
Bank for i nt erna/ional Seu lements . ConventÙJn. Stat. 
ules. chweiz . V erlags-Dru ckcrei G. Boebm, BasIe, 
1930. 15 pp. 
8anque d es R èglements l nternationaux. Convention . 
Statul s . Schwe iz. Verla gs-Druckerei G. Bo el.1m , BaIe, 
1930, 18 pp. 
5WWlO e Carta Costi lu::;ianale della Banca de i Regola· 
menti Internazionali. Dru ckerei der Reichsban k , Ber· 
l in , 1930. 29 pp . 
Bank far ln lernalional Selt lemenlS. Convention. Slat-
ules 1930. ( in giapponese). 
ADDIS CHARLES: Tlt e Bank for International Sell le· 
m enls. Ad dress d eli vered before tb e Inslilule or Bank· 
ers in the Fur Trade Sal e Room of tb e Hud:,on's 
Ba y Company on Thursday. Ap ril 3, 1930. Blades, 
East . and Blad es, Lld., London, 1930, 15 pp. 
- Tlt e Bank for Inl ern alion,,1 SeuIcments. (C T he Bank· 
ers' Magazine n, London, VoI. 129, May 1930, pp . 
704· 719. 
- Tlte Bank fo r Inl ernational Selllelnents. « Tbe Slock 
Exchange Gazctte». London. SpeciaL N. for tbe 
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Hank for Jntc l'nati onal Scllh': ll1 c nl , May 9, 1930, pp. 
1065·107l. 
- Stabilising fo end stamp o Worlà B::mk orgaoisal ion 
nceds publi c o pinion in fclief eITorls. « Ncw York 
Timcs l) . New Yo rk , November 25, 1930. 
- T he Bonk for Tnlern arionaL Seltl c'"elli s . c( Journal 
of thc Insululc of Bflnkcrs», London, Vo1. 51, May 
1930, pp. 235·250. 
Aj\;GELL NORMAN : Th. Slor)" of Money. Cossel & 
Co. Lld., Londo n, 1930, XVI, 422 pp. (B.I.S.: l'p. 
320 ss., 373 ss. L 
AREì\DT OTIO: rl"'i,hrllll g< po[;I;sche Riick linci Aus· 
bUche. ( Berliner Borscn-Cour icr », Bcrlin , N . 71, 12 
Februar 1930. 
~RGEi\T.\RIUS (Alf"ed Lansburgb \ : Dir Briic/re ztei . 
sehe1l den. Notenbanken. Bricfe c in es Bankdirekl(\rS 
an sc in en Sahn. «( Dia Bank ), Berl in. 18. OkLOber 
1930. pp. 1626 ·1628. 
AULD GEORGE P.: The Inl ernalio""l Ballk ancl Ih e 
Re parariolls Selllemenl. «( Thc Dawcs Way». Berl in . 
61h yea r, N. 7.9, Jul)'·Seplclllber 1930 (leslo jnglese 
pp. 102.107 .. leslo francese pp. 133·138, leslo ledesco 
pp . 164·170). 
The J"t errwliorwZ Bank and the Reparlllions Sett le-
menI. The Nal ional Forc ign Trad e Counei l , New 
York. Facl 'FindillS" Pamph lcls in Farci gn Tradc, N. 
9, 1930, 19 pp. 
BACHìlI~"\'l G.: Die Blln/" fi;r Inl ernrnio"alen Zalt· 
lun gsausgleich und ihre n edeUlun g jiir elie Schweiz. 
«( :\ cue Ziin'hcr Zeitung). Ziirith , N. 177.1 , 14 Sep· 
Icmher 1930. 
_ VorfTag iiber die Bank /iir fnt ernationalen Zahlllngs~ 
ausgleich. «( Der Landbote», WintcrLhur, ]5 Oktober 
1930. 
* BA;\G: Die Tribulversklavung. Sonderdruek allS der 
Thlonalssc brift c( DeuLsc hland s Erncucrung »,' Miin. 
chen. Juni·Juli 1930. 
* BARASCH E. A. e FLA V1AN C. L.: La Banque des 
R èglements [ntern af iorwux (C Analcl c Bancilor » Bu-
brcsI, 12, 1930, pp. 153·167. 
* BA Ul\'IGARTEN HANS: Von gule" und sclrleclrlen 
Afi lleln . Eine Etat . und Wirlschaftsberatung. c( Ber-
lin er Borsen-Cauri er)). Berlin , N . 440, 20 Septcmbcr 
1930. 
BERGMANj\; CARL: DeuIsclrlancl uncl der Young·Plon. 
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Wilhelm ·Christi.n Verlag , Berlin, 1930. 168 pp. (B . 
I .Z.: p. 4-7 ss. 99·100, 103·104, Jl6 .. . ). 
BEROfN' PffiRRE: La 8<uLgarie e l la Banque des R ègle· 
m enls lnterna';onaux. « La Bul garie» Sofia, Ics 29 
Juill et, 30 Juille t, 3l Juillet el l er AODt 1930. 
* BLANK MARTIN: Die neue Verfahrensvorschrift fii.r 
Sac!d eistungen. Anlagc IX zu den Ha agp r Vcrci nba-
run gcn VO lTI Janu ar 1930. !( Ruhr und Rhein », Essen, 
Il. J g. , Hert 9, 2&. Fehrnar 1930. 
BOISSARD BE ' RI: La Banque des R èglements Inter· 
nalionaux. ({Revu e Economique Intern ational c», Bru-
xell es. Mai 1930, pp. 235·251. 
BONAiN O CLEMENTE: Aspetti giuridici della Banca 
d ei R ego lam.enti Internazionali. « Rivi sla di PoliLi ca 
Eco nomj ca», Roma, 31 marzo 1930, pp. 259·271. 
BONN M. J.: Der neue Pian als GrUlldlage ckr deut· 
schen Wirl schaflspolitik. Duncker & Rumblot, Miin · 
chcn und Leipz ig, 1930, VHL, 266 pp . (B.l.Z.: pp . 
25, 49. 51, 58, 60, 61. 65, 68, 91, 93·193. 147, H9· 
154, 163, 214·215). 
- Die Bank jiir l nlernal;onaZen Zal1lungsalLSgle ich. 
" Weltwirtschartl) , Hambnrg, 18. J g., H eft 4, 18. 
Ap ri! 1930. pp. 100·102. 
BROCKDORFF A. G.: Das Youngsystem und sein e Wir· 
kung Beyer & Sii bne. L. ngensalza, 1930, 150 pp. 
(B.I.Z .: p. 77 ss.) . 
BROOKS W. COLIN: Th e Theory and Practice o[ Fi· 
nance. 2nd ed. Siro I saac Pitman & Sons, Ltd , Lon· 
don. 1930. XVIII. 423 pp. (B.l.S.: pp. 129·134\. 
BROSSOt:ETTE PIERRE: La Banque Internationale et 
la Fédératwn Européenne. « No tre Temps» Paris, le 
20 Juillet 1930. 
* CABlATI ATTILIO: Der Wickrsinn der R epaTationen 
und die lnlernalion ale Bank. Eoropa uod die Welt· 
wirlschaft, 5, Uebers, au s dem Italienischen, Kletl. 
Berlin , 1930, 107 pp. 
CADOUX GASTOtN : La Conférence de lo Ha)' e et lo 
mise en vigueur du Plan Young. « Revue Eeonomiqul! 
Internation.l e}). Bruxelles, Mai 1930, pp. 222·233. 
CARROLL RAYMOND G.: A Going Concerno Publi c 
Ledger, Pbiladelphi a, V .S.A., Augost 8, 1930. 
* COMSTOCK A.: Tlte World Ban.k an.d the New B onds. 
« Barron's D. Boston, V.S.A. , May 1930, p. 3. 
DALBERç RVDOLF: Die in/em ationale Bank. « Nord 
und Siid }), Berli o, 53. ] g., R eh 4-, ApriI 1930, pp. 
334-343. 
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4; _ DM. Progrnmm der Ba.seLer IVe ltbaflk . « lCU èS Wi e-
ne ... Jou rnal ), Wi en, 13. April 1930. 
DALLA VOLTA RICCARDO: La Ballea dei R egolamen-
ti Int ernazionali . ( Rivista Bancaria », Milano, Aprile 
1930, pp- 489-498. 
DESCHI.ETEJlE RA YMOND: Oes fO/l.clio/l.s de Trustee 
des Créan.ciers an.gla"i.s et dlt role de Truste e de l'a 
Banque des Règlements InLcrnatioTlau.x .. . Presses Uni-
vcrsitaires, Paris, 1930. 
EHRENSPERGER F . : Oie Bedeutrtng der Bank fur in-
fernationalcn Zahlun gsausgreich . Vortra g im Slnats-
biirgerkrcis_ Zii ri(' h , ]1. Dczcmbcr 1930. ( Ziirchcr 
P ost », Ziirich , 18. Dezember 1930. 
EINZIG PAUL: Th e Bank for rlllernationlll Sett le-
ments. 1st and 2nd ed . Macmillan & Co. Lld_, Lon -
don, 1930, 1st cd., x, 179 pp., 2nd cd. , xiv, 243 pp. 
_ Co -operm,ìon an-d file [nt enHlliollaL Ballk. « The Ban -
ker», London . 53, June 1930, pp. 272-275. 
_ Londres et la Banque des Règlements lnternCl(ionau:f. 
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Informalion on the ReparaJions Settlement being the 
background and histor)' of ''' e Y Qung Pian and ,he 
Hague Agreemento 1929·1930. George Alleo & Uowin, 
Ltd., London, 1930, 253 pp. (B.I.S.: pp. 87, 89·90, 
94.99, 121 , 137·140, 142·147, 161 , 166·169, 179·184, 
192-197, 200 ·220, 233). 
W1LLIS H. PARKER: International American Bankin g 
{lnd Bank fa r Internotional Seulemen' s. (( The Ban· 
ker)), London , ApriI 1930, pp. 47·54. 
WINTERSTERN EUGEN: Der Pian Briands und die 
Bank fiir [nternalionalen Zahlung'lJUSgleich. (( Bobe· 
mia », Prag, 2. Augusl 1930. 
* WITBERS HARTLEY: Sinisl er poli/ics und intero 
nUliona l banking; lit e Ban,,", for Lntern ational Seule. 
ments and. the powers; can ilS actions be controlted? 
« Barron'. », Boslon , U.s.A. , February 1930, p . 9. 
YOUING OWEN D.: Confidel/ce expressed in German y's 
abiliL)' to pay under Young Pian . Bank far I nter· 
national Seul:ements not a Super Bank . Too late far 
America lo Temll;n isoLated. (C Commerciai and Fin-
an cial Chronicle)), Nel' Yo rk , VoL 130, Marcb 19, 
1930, pp. 2131·2133. 
11: Statutele Bandi InternatiOllale. ( Analele Ban cilor », 
Bucareol, OClober 24, 1930. 
* Tlte Bank far International Setllement, issues its fint 
balance slteet. « Annalist )), New York. No. 36, 1930, 
p. 54. 
Foreign Investments. « Annals or the America n Academy 
or Political and Social Science D, Pbiladelpbia, VoL 
150, luly 1930, pp. 53·84. 
$ La prima operazione della Banca Internazionale per le 
riparazioni. Banca Commerciale Italiana. « Rivista 
Menwe D, Roma, No. lO, 1930, pp. 311·317. . 
Reparationslast und die Internatiollale Bank. « Dio 
Bank », Berlin, 12. luli 1930, p. 1096 
Die Bank fiir Internationalen Zaldungsausgleiclt wird 
aktiv. « Die Bank )), Berlin, 22. November 1930. 
p. 1822. 
Tlte Hague Conference . Bank far Internalional Settle· 
menls. (( The Banker D, London , February 1930, pp . 
194·200. 
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Ballk far Inl ernlllioTwl Settlem.enLS· ClCli vity. (l Thc 
Bankcr)), Lond on , Oclober 1930 , pp. 62·64 . 
• Bank lor {nter national Seulements. «( Bankers' Maga . 
z. ill c» cw Yo rk , January 1930, pp. 9·1l. 
Th e " CIV {Ilt ernmiorwl Bank . « T hc Bankers' Maga-
,i nc », Londo n, ApriI 1930, pp . 537·543 . 
Bank for InLerflationaL Settlem ents. The Trust Agreement 
w ;ch Creditor Governrnents. « The Bnnkers' Maga. 
zine D, London , July 1930, pp. 120 -1 27 . 
Se/' wei=erisch er Bankiert llg in Lu=ern. « Basler Nach-
ri chlen n, Bascl, 13., 14. un cl 15. Scplcmber 1930. 
Die AnlagenpoLi/ik der Ban);, liir ln/ernationa!en Zah-
lungsawgleich. « Bnsl cr achri chlcn ), Basel, Il. No-
vember 1930. 
Die Bank fur Inl ern ationalen Zahlu lI gsausgle ich als Gald· 
clear;ngstelle . « Die Borse», Wi cn, 8. nlaj 1930. 
La Banque de:s R èglements lnlernaLiotlaux eL Ies risques 
d 'in/Lation. « Le Capilnl », Paris, le 25 Seplem-
bre 1930. 
R etum 01 Melvin A . TrayLor and Jackson E. Reynolds 
lo Europa lo participaf c i.n delibercrli.on.s on Bank 
for lnternational SeUlem.enls . Premi er Tardieu or 
Fronce wins vole OD the World Bank . No mioauon 
of German del egates. « CommerciaI aod F ioanciaI 
Cbroniele D, New Yo rk , VoI. 130, January 4, 1930, 
pp_ 42-43. 
German R eparalions Loafl. plann ed al ,Il e Hague . 
Changcs in B ank for InLe rnaLi o nal SetÙ cmcn ls . 
ProL lcm of Charle r of B ank for Inlcrnali onal SettIe-
ments - Bankers seek Swiss Law n Ol subj ecL l O Re-
ferend um . « Commerciai and Financiai Chro nicle», 
New York, VoI. 130, J anu.ry, li , 1930, p. 213. 
Dr. Se/tacitI recon.siders preuious clecision and ruili co' 
operale in for mation DJ BaTIk for fll ferrwtionat Seule -
ment,s . Delegates' di o;;c uss ions. « Commerciai an d Fin. 
anciaI Chronicle», :\cw York. VoI. 130, January 18. 
1930, pp . 386-388. 
Signing 01 revised Young Plan provides lor creation 01 
,Il e Bcwk for ffl ternalional eulemenls· Dole or opeo-
ing or th e Bank for InLcrnationa l Selllcmcnts . Nom-
inaLÌo n or Mr. Cales W . McCa rrah as He.d cir Bank. 
« Commercial and Fjnancial Chronicle », New York, 
VoI. 130, January 25 , 1930, pp. 554-555 ancl 557. 
InternalioTJa[ Rank COll rea lm enl.t:i • In volvcmcnl of Fed· 
eral RI!!'crve 5ystcm. «Co mm,'rcia l and Financial 
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pp. 1151-1152. 
Sleps lOwarcl tlte "rganismion cl! OH! Bank lor lnl er· 
l1aCional Sett lem enLS. (t Commerc iaI and FinanciaL 
Chronicle», '!ew York, VoI. 130, Mareh l, 1930, 
p. 1330. 
lssue 01 Young Pian BOT/cis - Flolalion firsl la sk for 
Bank for Inlernalional Settlemenls. «( Commerci .. l 
aod Fioaoc ial Chronicle», New York, VoI. 130, 
April 5, 1930, p. 2319. 
Bankers' lHeelin g aL Brussels for purpO.'ie 0/ deciding 
ierms and conditions 01 issuance 01 firsL S 300.000,00~ 
Annuity R eparation Loan. «Comm ercial and Finan-
eial Chronicle», 'ew York, VoI. 130, May 3, 1930, 
p. 304-9. 
Bank lor Iniernat.ional SeUlemenLs brought lormally inio 
exiSlence al Basie, Switzerl.and. (t CommerciaI and 
Fioancial Cmonicle »; New York, VoI. 130, May 17, 
1930, pp. 3461-3~2. 
Bank lor Interna,ionai Seulem.ents opens lor business. 
«Co mmerciaI and Financial Cbronicle», New Y ork, 
VoI. 130, May 24, 1930, pp. 3596-3597_ 
Bank for lnl ernfllionrd 5elt lemellu. made formal cor-
responden' o[ New York Federol Reserve Bank, etc. 
« CommerciaI alld FjnanciaL CJlronicle », l'\ew York, 
VoI. 130, May 31, 1930, pp. 3809-i810. 
Initiol sta'ement o[ Bank [or In'ema,ion .. l SeHlernen's 
- Distribution or Young Reparation Loan . « Com-
mercial and Financial Chronicle », New York, VoI. 
131, JuJy 12, 1930, pp. 200-201-
Govemors o[ Central Banks o[ Europe ga,hered at Basle 
a' the invita,ion 01 the Bank [or Imernationai Settie-
menls to consider tlte financial position 01 Germany. 
«( CommerciaI and Financial Chronicle» , New Y ork, 
VoI. 131, Octobcr 18, 1930, p. 2424. 
Govemors 01 Centra! Banks nJ.ee' with officials 01 Bank 
lor In'ernationa! Set,iements - F1igbt or Reich gold -
World Bank's Investmenls. « Commercial and Finan~ 
cial Chronicle», New York, VoI. 131, October 18, 
1930, pp. 2470-2471-
Outline 01 the fi.rs' six montll..S o[ opera'ions by ,he Bank 
for lnternational SeHlements given by Mr. Ga'es W. 
Mc Garra" ai t.he fi['iet" Annual Meeting 01 the Acae/-
emr Dj Politica l Science. « CommerciaI and Finan-
eiaJ Chronicle », New York , VoI. 131, November 22, 







BallI, far Tnl ern ational Senlem elJt s as Clearillg ll ou.ç(~ 
TraTl1!>fcr of Cred it. ( COlllmercial alld Financial 
Chron icle», 'New Yo rk , VoI. 131, Jovembcr 29, 1930, 
pp. 3411 and 3449. . 
Encroachm.ents o[ lhe Bank far Internat ionaL Self lements. 
« Commercia] aod Financial Chron iclc», New York, 
VoI. 131, November 29, 1930, pp. 3426·3427. 
~"terll (Tlional BaTIk operates to ass ist business r€covery -
COl1lmcnts by Lord d ' Ah crnoll on 1\1r. MrGarrah' li 
spcech. cc Daily Herald », Londol] , November 17, 1930. 
Die erstert A nlangengeschjifle der JTI eltbllnk. (r Dcr Dcul-
sehe Ockonomisl l). Berlin, 48, J .. N . 26. 26 . Juni 
1930, pp. 879 ·880. 
Langsame B.l .Z. - A rbeit. « Der D eutscb c Oekonomist », 
Berlin, 48. J g., No. 43. 23. Oklober 1930, p. 1463. 
B cmk fiir Tnl ern ationalen Zrrhlungsausg le ich und R epa. 
rat ionsanleih e. « D er Deutsc he Volksw"Ìn l), Berlin , 
1. ]g .. No . 30, 25. Aprii 1930, p. 999. 
Die Getuinne der Bank far f"t ernatiolwlen Zahlungsaus-
gleich . cc Dcr Deulsch e Volkswirl)l. Berlin, 4 . Jg .. 
o. 36, 6. Juni 1930, pp. 1207·1208. 
rre;tere Z urw /'m e der Ce/dfiil/e. (C Der OcuLschc Volks-
Wirl)l, Berlin, 4, J S .. No. ~o. 22 . Augusl 1930, p. 
1595 ·1596. 
Die Polil:ik d er Bank Jiir 11lternatiorwlen Zahlungsaus-
gLeich. « Der Deutschc Volkswirt ), Berlin , 5, Jg ., 
no. 8, 21. November 1930, p. 235 
* L'attività e lo sv iluppo della Banca Internazionale dei 
Pagamenti. « Economia », Roma . ottobre 1, 1930, 
p. 470. 
Dr. Schacht's Pe/ard. C( The Ecol1omi'll», London , Va l. 
110, January 18, 1930, p. lll. 
The Bank for Inter-n ational Sett lem ents and Prices . 
Acldress by Sir Charlcs Addi s. cc Thc Economist l), 
London, VoI. no. Aprii 12, 1930. p. 817·818. 
Banking co-operalion slrtrts. « The Econom isL D, London, 
VoI. no, May l O, 1930, p . 1041·1042. 
The Young PIan at tuork. « The Economist l), Londoo, 
VoI. no, May 17, 1930, pp. 1097·1098. 
The Bank for lnternatiorwl Seulemerll S. « The Eco no-
miSL », Lo nd an, Banking Suppl cmcnt. Octohcr Il , 
1930, pp. 6·7. 
Commenls on ilTr. eUl es W. l'rI cCarra/" s nddress Lo Ill e 
New l'orA: Academry of Polilica l Sc icnce . « Thc Eco n-
omisl )l. LondoD, Volo 111 , ì\ovcmber 22, 1930, 
p. 953. 
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Central Banks and Forward Exchanges. « The Econo. 
mist », London , VoI. Hl, December 13, 1930, pp. 
H04·1105 . 
• La Banque des R èglements In ternoJ.ionaux. «Econo. 
miste EuropéeD », Paris, le 16 Mai 1930, p. 307. 
• Les deu.x premiers bilans de la Banque des R èglements 
1 nternationuu.:c.. « Economiste français D, Paria, 1930, 
pp. 199·200. 
, * La Banque des R èglements InternoJ.ionaux. SoD r ol e 
dans la vie économique mondiale. « L'Esprit Inter-
natioDal », Pari., Juillet 1930, pp. 348.363. 
ConvenJ.ion concernan! la Banque des R èglements In-
lernaLionaux. « L'Europe Nouvelle », Paria, No. 628, 
l e 22 Février 1930, pp. 346·351. 
• Criticism of Bank for lntern ational Settlements deal • 
Yugoslav Credit . Board versus Executive. «FiDan. 
cial New. », LoDdOD, November H, 1930 . 
Die internationale Zahlungsbank und die deutsche Ka· 
pualftueht. «Finanz.Revue », LansaDDe, 22. Okto· 
ber 1930. 
* Bank fo r International Se{t lemenls - Documents . Iotro-
ductory note and add ress by Melvin A. Traylor. 
First NatioDal Bank or Chicago aDd First UD ion Trust 
and Sav in gs Bank •. Chi cago, 1930. 172 pp. 
Où va la Banque de. R èglements lnternation=? «Flam. 
beau FiDaDcier », Paris, l e 6 Septembre 1930. 
Die Bank fiir lnternationalen ZahlungslIUSgleieh. Die 
ersten Edahrungen - Fia ko der MobiJisierun g? Kon-
vertierun g 6tat1 Mobilisierung - Die Bank rUr Inte rna-
ti oDaleD Zablungsausgleicb als Depositenbank . Die 
Geldalùage . Aufwand und GewiDD . Die Koop era. 
tionsaufgabe. cc Frankfurter Zeitun g », Fra nkIurt 3.M., 
N. &51·553, 27. Juli 1930. 
Die EnLwieklung der Bcrnk fii r Trtlernalionalen Zahlun g., . 
ausgleich . Zur Rede McGarrah's. «( FrankfurLcr Zei-
tong », Franklurt a.M., 2 Dezember 1930. 
The Bank for lnternational Settlements. «GuaraDty Sue · 
vey », New York, June 1930, pp. 4-6. 
La lournée des Banquiers à Lucerne. « Gazette de Lau· 
sanne », La usaDne, l e 17 Septembre 1930. 
La propriélé des réser lJes cles banques créées dans un but 
d e slabiLité monétaire. « L'lnIormation D, Paria, le 7 
Septembre 1930. 
MeGarrah sees Bank for lntemational Settlements stabi. 
lizing faetor in World Finanee. « Journal or Com· 
merce », New York , November 15, 1930. 
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Future 0/ {ruernationnl Bank. {( Journ81 of Commerce», 
New York, ovember 21, 1930. 
Appe<d.s for Fecleral Reserue link lVilh BClnk for In/er 
TWlio"al Senlements lo economise gold supply. « Jour-
nal of Commerce », New York, December 31, 1930. 
La Banque de.s Règlement.s lnl ernutionaux . son entrée 
cn activité . sa n organi sBtion . ses premiers aetes. 
« Journal des DébalS», Pari s, le 28 Avri! 1930. 
Les débuis de la BaIlque des Règlements lnternationaux. 
La compllrai son de ses deux prcmi ers bilana. « Jour-
nal des Débats», Pari s, le Il AOUI 1930. 
Exposé de M . CrmuIe·Joseph Gignoux à la Chambre cles 
Dép1tlés (2e séa nee du 27 Mars 1930) relalif uux ae· 
cords de La Raye el à la 'Banque des Règlemeolo In-
ternntionaux. Journal Offidel, Pari s, le 28 Mars 1930. 
« Débats Parlementaires D, No . 47, pp. 1335 -1 336_ 
Exposé d.e M. Eclouorcl Soui;"r à la Chambre d.es Dé-
puJ.és (2e séance du 27 Mars 1930) relali! aux accordo 
de La Raye el à la Banque des Règlemeots Interna-
tionaux. Journal Officiel, Paris, le 28 Mars 1930. 
« Débats Parlementaires D, No . 47, pp. 1340 -134l. 
Discu.ssion enJre fl.li\1 . Louis Dubois . Edouard Herriot 
et q.q. auUes à la Chambre d es Dé putés (lère séance 
du 28 Mars 1930) du Projet de Loi portant approba-
lion de différenls Qccords internalionaux . « Journal 
Ofliciel », Paris. le 29 Mar. 1930. « Débats Parle-
rnentaires», N. 48, pp. 1356 -1 358 . 
Di5cussion en/re MM. Charles Dum ont , Henry Bérenger 
et q.q. autres au Sénat (lère et 2e séa nce du 5 A"nl 
1930) du Peojet de Loi approuvanl les accords inter-
nali onaux. Jouroal O fficiel , Pario, le 6 Avril 1930. 
(' Débats ParlemenlaireS», No. 55, pp . 824, 826, 831, 
837 et 839. 
La Banque des Règlem en ts Int ern alionnux . Q-rgani5a-
lion, elc. Annexe du Journal Offi ciel, Paris, N. 3070, 
le 27 Septembre 1930. pp. 321-322. 
Weltwi.-/schaftliche Bedeutun g der Banle fur Internatio-
TIlJ.len ~hlungsausgle ich. (, Kolniscbe Volkszeituog », 
Koln , 17. Seplember 1930. 
Die Bank fiir lnl ern alionalen Zaldu.ngsausgleich am Sche~ 
dewege_ ({ Kolni sche Volkszeitung », Koln , lO. Okto-
ber 1930. 
Noch eine Bank fur lnternCUionalen Zahlungsausgleich? 
« Konjunklur.Korrespondenz »), Berlin, No. 1634, 4, 
November 1930. 
* Deutschlands R epllrationsla.sl. Ein Vergleich zwischen 
o 
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Dawcs-Pl an und Youn g-Plan. «( Magazin del' Wirt-
sr hart n. Berlin. 1930, pp. 21·23. 
* QueSnfl'')'. Ceneraldireklor de,. Bank Iii , Inr ernfltionfllen 
Zahlungsausgleich. Cf Magazin de r Wirtschaft l). Berlin, 
25, Aprii 1930, p. 799. 
* Die En twicklun g d er Bank fiir Tnl ernUlionrr!en Zo/'· 
lungsausgleich . «( 1\Iagazin de l' Wirl schaft ». Berlin , 3. 
Augu st 1930, p. 1509. 
*' Bank Iii,. TntcrnaLionalen Zuhlungsausgleich und Com-
pagnie Centrale de Préts Fonciers. « l\fagazin de l' Wirt. 
sehart n, Berlin. 12. September 1930, p. 1728. 
* Di. Technik der Bank fiir lnlernalianalen Zahlungsaus· 
gleich. Kredite. « Magaz-in de l' Wirtschaft )), B crlin. 19. 
September 1930, p. 1766. 
Rulianal R e parat ians . Bank for Inlernational SelÙ emcnts' 
Task. (d\'lan chcsler Gu ardian Commercialo, l\Ianchester, 
July 31, 1930. 
A Task far Ihe Bank far Int ern<lliona[ Selllemenls. 
ci Manchestec Guardian n, Manehester. Ju1y 2~. 1930. 
C entral Bank Cooperation. ( Man chester Guardian J>, 
Manchester. Octoher 6. 1930. 
Th e ne'w lnternalional Bank. « ~1artin's Bank. Ltd. , 
Month1y Cireular», Liverpool , May 1930, pp. 1·3. 
Ratianolizillg R eparalions. The ruture or the Bank for 
Interna ti onal Selllements. « Mid1and Bank Review », 
London , Jun e·JuJy 1930, pp. 1·5. 
La nuova Banca T nt.ernaz1onale. c( Min erva Ban caria », 
Roma , 5.3. 
World Bank . Make lOar difficult . cc Morning BuJletin ». 
Ro ckhampton, Queensland , n.d. 
Europas Fillanz und f/ (lIldel. Denkscbrift der l'Iaùonal· 
Zeitung, Base!, Juni 1930 ·Der Bank fiir Internatio· 
nalen Zahlungsausg1eieh gewidmel. Verlag der ;"la· 
tional.Zei tun g. Basel. 1930. 128 pp. 
Die Ge,fOclriiflsenlwicklung d er Bank fiir lnlernalionalen 
Zahlungsausgleich in Basel. cc i\ationa1.Zeitung ». B.· 
scI, lO. Augu,t 1930. 
GoldverleiLLmg und Kapilalskrise . Die We1tbank . Eine 
Welten llausch un g? « Neues Wiener Tageblatt ), Wien, 
H . Dezember 1930. 
Transfer of credil discu .. ed ar Basle. « New York 
Times», New Yo rk , Novemhcr 25, 1930. 
Die Bank VDor lnternalionaLe Betalin gen en het gaud. 
vraags tuk. « Ni euwe Rotterdamscbe Courant », Rot · 
terd am, 9.·10 . Oktober 1930. 
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Ban'" fiir ["f ernflliol1a [en Zah lulIgsausgleich: November. 
Sitzu1I[!. « OC' b. t c rrcit~h i s('h l~r Volk s",irl n, W il.'n, ]5. 
'ovc mher 1930. p. 81. 
Tl err ~lcGnrr(lh . Rede in NelV Yo rlr . Ausweis 30. No· 
vt'tl1hcr . (f Ocs lcrrc ichischcr Volkswirt», W ien, 13 . 
Dezcmher 1930. pp. 127·1 28. 
T...fl. TJanqu e d es Règlem enls l nler nn';orlOux et l" éconQmie 
mOlldiale. « L'O ri en tnli on Eco nomiquc ct Finanri è 
re >l, Poris, o. 611. le 13 D 'cembre 1930. 
La Ballque d es Règlements lnt errwtiorwu x,. Une in stilu-
fion inquiétanlt'. (C Pel il Bl eu )}, Pari s, l e 18 Scpt cm. 
hr. 1930. 
-.. Alto costitutivo della Ban ca dei Paga menti Internazio-
na[i , CI P olitica n. Rom a, Fehbraio-Aprile 1930. pp . 
513·525. 
* La souvera inet é des Etals l-'t la Banllu.e des R èplements 
Internationau ·~ . (r Politique D. Pari s. Avril 1930, pp . 
289·300. 
* Le c< Nouveau Plan » et la Bnnque d es Règl-e ments ln-
ternaf;onaux. « R evue de Srience el de Lé~ i slation Fi· 
nnnc ière )), Pari $. . Jan v icr.Fi-vri cr·Nrars 1930, pp. 76· 
148. 
Esame delle opere di Paul Eillzig ({ / nterrUl/iona/ Gold 
r.'ovements» e « Th e B·1.5. » . (C lliform3 Sociale '>, 
Torino. 1930, pp. 397·399. 
Ttrrplautin;o lllohéjimo I.d ytànimc bfJTIkas. (La B.R.I. 
negli ultimi se i mesi e anali~i dcll 'nltirn n rcl a.do neì. 
Rylas. Kowno. Novcmbcr 27, 1930. 
Die BanÀ: liir Inf ernatiollfl /pn 7a"11I1I~sflusde;c" . 
(C Schweiz. KauImanni sc hcs ZcnLl"a lbla Lt », Ziirich, Il. 
'ovember 1930 . 
Emusion des aclions de la Banque des R èglem enr. In· 
ternationaU:.'C en France. c( La Situalion Economlque 
cl Financière >l, Paris, l e 16 Mai 1930, pp. 308·309. 
Le Conseil de l.a Ban-que des Règlements lntern ati.onuu't:. 
« La Situation Economique et Financière D, Pari 1 le 
16 Mai 1930, pp. 308-309. 
Le bilan de la Banque des R èglements lnternationaux . 
cc La SituaLÌon Economique et Financière », Paris, 1e 
11 Juillet 1930, p. 434. 
La Suisse el la Banque des R èglem.ents lnternationaux. 
« Société de Banque Suisse, Bulletin mensuel », No. 
2, BaIe, Mars 1930, pp. 40·44. 
L'attività d ella Banca dei Rego lamenti In.ternazionali. 
« TI Sole >l, Milano, 11 Ottobre 1930. 
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The Intern ational Bank's prO,'peCls. « The tali t D. Lon . 
don, VoI. 115, 1930, p. 124. 
The International Bank Board. « Tbe StaList », London , 
VoI. 115, 1930, pp. 783.784. 
Th e Bank for IlIternatÉonal ~elt.lements al work. (C The 
Stati st », London, VoI. 116, July 19, 1930, p. 86. 
Th. Bank ior InternatiDltal Settlements. « Tbe Stock 
Ex change Gazette », Special Number, London, May 9, 
1930. 
L'entrée en vigueUT du Pian Young. «Le Temps », Pa· 
ris, le 21 Mai 1930. 
The Tnl enwtioflal Bank. (( The Time~ ), London. l'ov-
ember 15, 1930. 
WOTld crisis checks the Bank far Internationa l Seule· 
menI,. Working smootbly but forced to face difficul· 
ti es due to depression . « Wali Street Journal)l, New 
York, ovember 4, 1930. 
Bankers discuss work of Bank far Tntemalional Settle · 
menL$. McGarrah telis of operations of the Bank 
during tbe firsl six month~. «Wall Street Jonrnal», 
New York, November 15, 1930. 
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ADDIS CHARLES A.: The Young PIan and ,lte World', 
Credit Structure. « Jouroal of tbe IDstitote of Ban· 
kers », London , VoI. 52, JaDDary 1931, pp. 8·20. 
ARGENTARIUS [A LFRED LANSBURGHJ: Norman', 
Weùbank·Plan. Briele eines BankdirektoTs un seinen 
Salt". « Die Bank)l. Berlin, 24. Jg., Heft 14, 4. 
Aprii 1931, pp. 466·468. 
ARGOUD JEAN: La Banque de. R è.qlemenls In/er 
nationaux dans le cadre de f économie mondiale. Li· 
braifie de Jurisprudcnce ancienne et mod erne Edouard 
Ducbemin, P aris, 1931, 272 pp . 
AULD GEORGE P.: Taking the Change om of Ex· 
change - Bank for International Settlements coor-
dinales CentraI Banks in co ntrolling international 
credit and stabilizing money rates. « Tbe Magazine 
or Wali Street n, New York, Febroary 21, 1931, 
pp. 544·545. 
BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI : 
Prima R el=ione A nnuale. Basilea, 1931, 14 pp. 
+ XTII. [Testo in inglese, fran cese, tedesco e ita· 
liaDo J. 
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-: Re[a:,;orle d e l Comi/afO per III Con/ere,,:,a di Lonclra 
1931. iRasil ea, 18 Agoslo, 1931 , lO pp. [Teslo in in· 
glese. rran cese. tcd "s<:o C italiano ] . 
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e c i ne wirtsC'haftliche Lo~ ung dc:, Young.P lancs? 
c( D,.u stche Rund schau G.m.b .fl.», Berlin. Marz 
1931, pp. 177-181. 
SCRLEIDT ALEXANDER: Die Koopera,ion der Nocen· 
ballken. H elbin g & Lichtcnhahn , Ba·el. 1931. VJ[I, 
176 pp. ( B./.Z.: 1'1'.1·8 e 159·1621. 
SEE PIERRE: L'es prit dc la Bllnque des R èglements 
lnl ernation aux . {( Dcrn ièrt:s ~ouvelle ». Stra "bourg, 
l e ler Février 1931. 
SLTCHTER SUNI EH H.: Modem Economie Socio l)'. 
H cnry Hoh & Company, J ew York, 1931. 909 pp. 
(B ./.5. : pp. 766, 818 , 831. 837, 840, 843·8.j{j). 
STALLFORTH F.: T endeneies in Europe. l\ew York, 
January 1931, 21 pp . (B.I.5.; pp. 7. 18-21) . 
STAMP JOSIAH: Papers On Gold and ,hc Pricc Level. 
P. S. King & Sono Lld. , London , 1931. X. 127 pp. 
(B .1.5.: pp. 21·23, 31. 38, -Il). 
STHEIT CLAREì'>CE K.: The World Bank feels 
Europe"s pulse. « The New York T imes Magazine». 
New York. Augusl 30. 1931. 
STROEHLE ALBERT: Von Versaill ... bis zur GegenwarL. 
Der Frieden svertrag und se in e Auswjrkungen. Zen -
tral.Verla g C.m.b.H .. Berlin. 1931. 118 pp. ( B.1.Z.: 
p . 92 c segg .). 
TRIMBORN WILHELM: Der Welllviihrungsgedanke. 
E ine hi slori :;c h.kriLischc Unlersu('hun~. Gus lav Fi-
sc her, J ena. 1931. 122 pp. (B ./ .Z.: pp. 3 1.93, 112·115 1. 
* TROTABAS LOUIS: La lJanqu e des R èglemenls l,,· 
l ern al ionaux. «( RcvuC' de Droit Inlernalional et de 
Légi shLion Comparée ) . 3e séric . Tome 12, 1931 , 
pp. 61·84. 
ULHICH EDMO 'D: l_es principes clc Il! réorgl!nisation 
des bnnques cenlrale.s en Europe après la guerre. Li-
brairi c du Recueil Sirey. Pari s. 1931 , iv, 398 pp. 
(B.R.I.: pp. 243, 249, 262, 342·359). 
VA T DE::\' BOSCH J. O. H.: Beschouwingen over de 
Bank vQor interna/ionale Belalingen. N. V. de Zaid-
Hollandsche Boeken Handelsdrukkerij, D,n Haag, 
1931, 159 pp. 
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\VEBER KA HL: Die EinlVirlfl.wg der He purolio ne" aul 
die Il 'e f/w;rf sc!w!1. GU Slllv Fi sl·hcr. J e ll H, 1931, x, 
98 pp. ( 1:1.1.2.: p. 51, 5cl ·56, 6<1, 66) . 
WEG"\ER PA UL: Goldclearil/ g . Bal/" liir ll/I emali.o. 
1If1{erl Z(I"lurl gSClU ... <;gLe ich : Poli(I~<;c" e lI ernmun gen . 
(t B"'rlin cr BOI·Sc..:n-Cùuri cl· n. BDrlin , o. 34, 21. la-
nll nl" 1931. 
WINTERSTERN EUG EN : Di. B ,li/ le liir l", ernaliana· 
le" Zah/un gsausglcich fl/ s inf errllltiollo l es Notcnin-
sl i fut. Bohemin. Prag, 29. Ma i 1931-
,,70H.~KR BERNARD: La SlI is . ,e. cenfre fi n(l fl c i er eu' 
ro péen . llllprime ri e Lan glo is, Arg 'nlon , 1931, ] 74 pp . 
( B .R./. ; pp. 160·161 1. 
* La B fl llqu e cles R ègfem ellf s I nt (!nHl/iorlll ux. . Sa mi se au 
point es t maintcnant (' !tose fail c c l l e nouvd orga-
nismc peUl r enclre de trÌ!s grand s scr viccs . « Agence 
Télégrnphiqu e )}. le 18 Fé\' ri cr ] 93l. 
Golcl Iran slers t1trough ,lt e BlITlI~ for 1,ll entetlioll al 
Sert l c m eut ,<i . La test stalelll cnts. (t 'fhe Annnli ~ t », -:\ew 
YOl"k. Vol. 37, No. 940. J anuary 23, 193J , p. 230. 
Das erste Jahr d er B(Jr1~' fi;r IUl errwf ;onolen Zahlu rI !!s -
aus!!,/eich . « Di c Bnnk l). Berlin. 24. J g .. lidl 21, 
23 . Mai 1931, pp . 697·698. 
T lt e lnt erll alional Rrmk's polic)' . COllllllcnts 011 Mr 
MfGarrah's address . «( Thè Bankcr l) , London l No . 60, 
J an ll a r)' 1931, pp. 57·60. 
Th e Po/icy of ,he Bank for [nfertHltio nfll Se ttle", enf s. 
Ac1dre S in full by Mr ì\ff' Ga rrnh . « Thc Bunke r l). 
London . o. 63, ApriI 1931, pp . 18·28. 
Th,. /.Janll fo r ln lerflolion!ll Seltl cm etlfs . « Th c Ban· 
ker >l , London, No. 69, Oelc ber 1931, pp. 62·65. 
'fhe 8 an,," fo r Inlern at;o ,w[ ettlem enls. « T'Ile Ba n-
ker n. London. No. 7j). Novemb er 1931, l'P . 143·146. 
Bank far /"t ernation al etllem efllS. « Thc Banker », 
Lond on , o . 71. Dcce mber 1931, pp. 254·256. 
Das erste Gesch iiftsj ahr d er Bank / iir I nl e" Hlt io naZen 
Zah fun gsausg/e ich. (l Bank\\'"i sscnsl' hafL », Bcrlin , 8. 
Jg., R efi 9, O. Augu , l 1931. pp. 307·314. 
Genera ldirekLOr Quesnay uber clie Ranlr fiir In lcrnat io· 
nalen Zah/un gsau.sgleich . E in Rcc hlfertigun gsvcrsuch 
_ Qucsnay for ç in e int e rn alion a lè Finan z.Z usamm en· 
a rbcit _ Vcrsagen der Bank fiir Inl crna li onaleo 
Zahlu ngs3 usg]eich in ihrcn wcscntli chcn Aufgaben 
gege niib t: r De ll lschi an d . cc Bcrlin er Borscn-Ze ilung», 
Berlin , 23. F ebrua r 1931. 
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Ein e I\'ole"ba"h der NOle"bank~:l? Ein c 1\Ii lliarde 
Go ldullLcrlagl' n riir cli c B onk fiir ]ntt·rn<.llionalt'n 
Zoh l ul1 g..,a u ~~ lt.' ith zur l\..rI ,uil f!cwa hrun g 3 11 cli c go ld-
armen Land er '! (C Berlin er Tageblatt», Berlin. 7. 
Okl ober 1931. 
KriliJ ... ,m der BClIlk fiir Inlernntionr!len ZuhlungMIU.'i-
gloiet.. cc Bern e r T ageb laLt >l. Bern . 26. Februar 1931. 
Le , ole l' I [es r(l iwn .~ (l'P/re d e l" B rUlCfUP dps Ri!l!le-
m enU; I nl er rHlI;ofHlUX . cc L e Bon COI1!)cH». Bruxel· 
Ics. les 8 c l 15 Ma ro 1931. 
IlI, Gllfes W/ . Al cCfl rrr,h luges m ore fa rei!!" Loa ns 
Would r ca pe n t'a pital rn a rke lS 10 externa l financ-ing 
. Favo r!ì long: Lc rm lTt:diu. ({ Commerciai and Finan-
(' ial Chroni c- Ic», ì\ew York. Val. 132, Fcbruary 28, 
1931. p. 1321-
Suggeslioll for lI eu.' inslilwion t(l supplement lire B,,,,k 
for Inlernfl/;onol eu le m enls' activilies. ( Commer-
c iai and Finant"ial C hronirle », :Xe\\' York , Vol. 132, 
Fchruary 28 "ncl j)farch 1·1, 1931. pp . 1173 and 1860. 
l\leelin g 0.1 Bru.'i,çels l o for mulate pian .., /or n ne l(! Bfln' 
kin g inslilUtion . cc Co mmer cjal and Fjnandal Chron· 
ide >l. 'icw York, VoI. 132. May 9. 1931. p. 3100. 
Plon $ fur en lry Lnto ;nlcrmediale crcdil {ield through 
lit e Bank fo r Inl errHllional Seltlemenls - \t'\\f inbli· 
tution unLik cly. (( Commerc iaI and Fin::mcial Chron· 
ide >l , ì'iew York , VoI. 132. i\Iay 9. 1931, pp . 3434· 
3436 . 
Firsl _lnfllwl Heelin g . fJ ' : o mmrrC'ial anrl Financial 
Cbron idc». \ Cw York . VoI. 132, ]llay 23. 1931, pp. 
3807·3808. 
Han!.: fur Inli'rnaliollal ,'iptllempnl... ()fJen Juslria 
B. ] ·1.000.000 . Propo~ed reor!!an!.;alion of Credit-.\Il.;talt. 
« Commerria l a nd Financial Chro njcle». ~e" York, 
VoI. 132. May 23, 1931. pp. 3809-3810. 
A u'orti 01 cnUlion I O lhe Bank for Inl ernaltonal Seule-
m efll'i . « Co mm erc iai :tnd Financial Chroniele »). ::\ew 
ì ork . \'01. 133, :\ove rnher 14, 1931, pp. 3175·3179. 
Queslion of German ReparraLons discussed - Gold ba"is 
l o be st udi cd by Committee. ({ Commerrial and Fin· 
aneiol Chron i el~ ,). :'Iew York. ,"01. 133. Orlober 
17. 1931. pp. 2476-2477. 
Boord 'lJ ee l ing October 10-12. First afler ~mspen sion of 
go ld sla nù ard by Grpul Britain and the Sra ndinavian 
{·0l1ntric5. « Co mm erci ... d and Financia1 Chronicl e )), 
Ne'" York , Vol. 133, Novcmber 14, 1931, pp. 3175· 
3179. 
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Ru ...... Prl c,('.'Ilch;i!t . ùll ernat ioftaler lCredit . (c Ocutsf'he Br rg-
wl' rks-Zc ilUll g l ) . DUsscld orf, 12. 1\11.irz 1931. 
U mMelllln {! bei d er Bnr'/\' liir I nl errlntio rlU {en 7.(I !tlull ~s , 
nus!!/eich. «( Ocut:;l' hc Bc r c:wc rks-Zè iln n ~ l) , Dii s'cl-
d ori' , 2,1. und 25 . Mii rz 1931. 
lr'o hleibl di e Bank fiir Tnl erll at io rw le" Zu"'ungsa u.s-
[( Ieie"? Di c ì'\il 'h tcrfiillu ng des Yo un ~-P l n I1 S dl1reh 
di c Glii ub igc rsc it C'. Fn lsch l.! Kr('di lpo li tik. Ru ('k gan g 
l)tn lt Steip:cr un g: cl es W c ll h :mtl cI8. (t D e uL sc:hc Ilgc -
m f'Ì m ' Z;c."' ilun g l), B crl i n, 7. M l.i rz ] 931. 
8 or'/ .. Iii , f ll l erfJ a(io rw l en Zald'.lfl pSau, .. <;;gt!;ch - DCI' Be-
ri dll li bcr ò ns cr5LC Gcsch iHlsjahr. «( Dcul!'c hc Ro nd· 
~t· h a ll l). Bcrl in , 11. JUlli 19:n . 
D er G(>sch;jft<;;ber ich , d er B(lnh- f iir In lerllfll;onfl l en Zah -
ft lllf.!!ìnu$f! /eich . Polil ik in Hascl? D ie Gcwi nnc d ar 
Bank fiir 1rllt>r nal iona ll.'11 Zn hlt"ll!S~IUR~ I C'if' h . «( Der 
Dnll-chc \ o lk,,, in », Be rl in. 22. Mai 19:H, l'p. 1132-
1133. 
Dia HI/rr!,; [iir Irller rrfl l inllfl l en ZahlufJg.f'iflllsgl eich - Snr~ 
!!efJ. Il Dcr Dt'u lsc he Vol k ... " in n, Bcrlin. 13 'ovcm· 
Ìlor 1931. l'. 207. 
Tlet e('r.f;/~ jllllrverslug L'CIII de 8 .1.5. « E(·onol1lis('h·~la· 
li..,tist·hc hcr ich ten». ROllc r clnnl, \ 01. 16. 3. Juni 
lQ3L pp, 508,512. 
rhr Bmf,~' fnr Irrterrwtioll ai ~(!fflem erll." (ti work - Sub· 
:-.tUI1t'(' or ::lddress hy MI' 1\1('Gar rah. C( T lw Ero no· 
m i ... , ll. Lon tlo n, Vo1. ] 12, Fe bruary 28. 19:n, pp. 
433-13~ . 
T h a Banll' fa r ln ternarional Seulemel1 t.~ lC T h \.! Eco no· 
mi>! », Lnndon. VoI. 11 2, Mn)' 9, 1931. B'lI1k i n~ SU l" 
p lerucnt. p . 5. 
T he Fir .... t Reporl o[ Ih e BUllk [or Inlrrnnliarw l Seti /e· 
m.pnl.o;. (t T he Eco nomi:;1 »),Londo n, Volo 112. :\li1y 23, 
19:n. p. 1096. 
rhe u.';der (fre1la. (C T ht' E('onom i..,t l), Lo nt.lon, Yo1. 113, 
Ortohcr lO . 1931 , pp. 611·(;15. 
T he Fu lure o[ Currencie'i. (t Tlw E.·onom i:-I l), London, 
tol. 113. Oclober 17. 1931, pp. 69 1·695. 
E l Bfll1CO de P agos Inl ernacionale.'ì y et problef1lU mone-
tario C$ /Joiial. ({ Espaii:l E('l) n o1l1ira ) fl'i nanc irra l). Ma -
d r id. 1\;0. 1. 989. 25 de Abril dc 1931, pp . 353-354. 
B anlL [o r 111 1erTUlI ;Onal Selllemelll s nrul C urrency Palle),. 
(C Fin anda l "'\ews }), Lond on , Odo her 12, 193 J . 
Th e Bnll k [or l nlernalional ettlemell Ls. « F ina ncial 
News ». London , November 9, 1931-
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Eine n eLLe lllusion in ichL. Ct Finanz-Revue )), Lausa nne, 
No.5 . ll. J g., 4. F c bruar 193L 
W eltwirl schaflskrise und AbriùLung . R ede Lord Robert 
Ccc il 's in Gcnr. (( Frankfurler Zeilung », Frankfurt 
a .M .. 18· SepLcmber 1931. 
Le role el les raisonç cZ' élre de la Banque cles R è,t,rlemenls 
Inl ernfJI;onflux · Une conférence de M· Pierre Quesnay. 
cc Cazellc dc Lausa nne », Lau sa nn e, l e 25 Févr-i er ] 93I. 
Bunqu.-e <.!f'S R èglemerH s Inl errwtion aux. « L' Informaleur ), 
BruxcJJ es. l e 19 Févri er 193L 
Le rMe el l'u.lilit é cle la Bnn'lue des R èglemenls Infern a-
lionaux «( L ' Tnforma li on ). Paris, l e 2 Avril 1931. 
Bank for Interna/;orwl ell lements scek s immunit y fo r 
gnld deposil s in Var; Oll.i CQunlries . c( J ournal or COnt -
mcree)). Ne\< York, Mareh 19. 1931. 
Th e B fl nk (or I"t erlla/lonnl Set tle m enl:) in SOLlt}, Am('· 
rEca. «( J ournal o r Commerce». New York. July 3, 
1931. . 
Un (liscou rs de li. IHrCrlrrah sur les n pceSSilé!i financiè· 
res de l'h eure. « J ou rnée Indust ri ell e l) . Paris. le ]3 
Févri er 1931. 
L 'Gl'cn;r tle la Brtnqu e de."i Règlemenls InL ernationau:c -
La 2arnnti c de sCs d épols. « J ourn ée Induslri ell e», 
Pari ,. l es 13 eL 14 Déecmhre 1931. 
The Bnnk lor l nlern a/ ion"l Seu lement"i has quickly jLLst ;· 
fi ed il S crealion. « Kansas City, M c. )}, U.S·A .. July 
23 . 1931. 
Grelchenfrnf!e (I n cl ie Brmk j;ir l nternational'cn Zahlungs -
(lUsgleich. (I Kolni Hh e Volksze ilun g ), Koln. Il. 
Marz 1931. 
Vie Bnnk lii r lnl ernationalen Zahlunl!sauseleich (I1n 
Sche.iden·eg . (C Kolni sc he Volkszeitung». Koln. 13 
Marz 1931. 
Die wich tigsle Aufgabe der Bank liir Tnternationalen Zah. 
lungsausgleich. Das Goldproblem im Wicl erstrrit del' 
1\1einun gc n. (C Kolnisc hc Ze iLung ) . Koln. 19. J anu3l' 
1931-
Die hilhere in/ernationale Bedeutung der Bank fii r 111 -
terna /ionalen Zahlun gsausJ!leich . R cch trertigune ver o 
snehe dnrch Quesnay. «( Kolnj sehe Zeitung»~ Ko ln, 
19. Februar 1931. 
IP as mfm in Basel denkl. « Kolnisch e Ze ilung ), Ko]n, 
31. Mai 1931. 
Norman 's Pian ein er neuen Weltbank. « l\Ia gaz in d('[ 
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Wirl-c lt"fl », Berlin , 7. Jg .. No. 16, 17. Aprii 1931, 
p. 727. 
Gold "ncl De vinsencleoTing b ei d er Ban /r f iir T"t ernatio-
nolc" 7.a!dulI gscw.sg leich, (( Magazin d cr Wirtschaf t D, 
Berl in, 7. Jg .. No . 22 , 29. Mai 1931, p. 915. 
O esterr pich s Bankkrise . Oeslerreic!ls S/o(l{skr ise . « l\1a-
gn zin dcr Wirlscharl ») . RedinI 7. Jg. , No. 24, 12 Juni 
1931. pp. 971·973. 
Abschlll ss d er Ba,se ler rillhult e .f/erlllllldlufl gen. (C l\If aga. 
zin cl cr Wi rtschart lJ, Bedin. 21. A u ~u s t 1931 , p. 1260 . 
ilIf. JY orma,,' s pari· .1n irmo !Jalioll i fl fil e Br", k 's /Joli cy. 
(( l\1anchcster Guardian ». l an chcstcr , .Mart h ]6. 1931. 
Th e BallI. f ar rntertHllional SeltlemefllS. (( 1\Ianche:: tcr 
Gu urclia n COllllllc rC'ÌI.I'I » . ~1nnclH.~S l (' r . Man'h 26 . ]931. 
B rtnk oJ Ell g ltlllcl 's b it; ' j1lt enwfio nol plun. « l\fa n ch cstC'r 
Guardi an ». Ia n r heslcr , Apri i ] 3, 1931. 
B anJ,.· f or 1111 erllatio l1al Se ttle m.ents alld credit aedon. 
(I 'la n(,h eSle r Gtwrclian ». 1\ f:H1 (' hL'stc r , April ] 5, 1931. 
La 8 (mque cles R ègle l1l t!nts l "t ernatiorulllx . ili. Pierre 
Quesrl(JY. {( l\Icssagc r de Pnri "3». Puri ~, le 2 1 Févd cr 
1931. 
* Th . chife/hoacI oJ Ih e B.f.S . . Il. c3rly reco rd and 
fUlure pote nlinliti es . (C lVlid land Bank , Ltd .. l't'Iontbly 
R e'lew », Lond on . OC' tobcr·Novc l11hcr ] 93 1. PIJ. 1·9. 
* La Ban ca dei R ego lam enti [nternll z ion ali. « Talura » , 
ìlJil.IIIO. Febbraio 1931 . 
* A Bulrmce rr lt eel oJ W'orld Credi!. « l al ions Business )}, 
.5· '\ .. Marr h 1931. 
Expansio n oj lo n g·/erm credits / or /rad e urged by 
lIc Gnrrall be/ore th e America" C lub. « New York 
H orald », Ncw Y ork , Fe bruary 31. 1931. 
rFar/d Bank's work reviewecl . Acad cmy or Politi r aJ 
Sfi enrc . i\ew York. «( 1\cw York T imes », :'J ew York, 
FcI.l'u ary 15. 1931. 
Th e lnl er" ~tion(ll BauA' . President l,Ii slllf cm enl 0/ polic) . 
«( \ Cw York Til11cs)}, ì\"e\\' York. \ ovcl11ber 15. 1931. 
Traylor l'ie H's rrorld Bon A- (fS block l O wars. «( Ncws )) . 
C bi ra ~o. Hl . . Fcbruary 18. 1931. 
* Bank fa r ln tern ational eltlem enls · Dcve lopm cnt o[ 
Intecnational Cl ea r in g House ha s l11f1d c goocl p rogress o 
« Ncws Bu rea u l), U .. A. , lun e 18, 1931. 
Batik L'oo r Inl ernat;olwle B eta(;n gen, (I Nieuwe RoLl er· 
darn s< hc Courant l). ROllcrdam , No. 127. May 8, 1931 
Die Bank jiir I"t ern a/;onale" Zahlun gs{HLSg leich. ( De r 
Weg zur Freiheil ». Il. Jg., No . 8, 15. Aug usl 1931, 
pp. 118·124. 
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Vie BanJ. /;;r I nl Pfflfll;ofwl en Zahlungsflw'j!leich flm 
Schei<lewege. Ct Wc .... er Z("itun g l), Brcnwn. , . ]50 ~ 12. 
Marz 1931. 
Die W'e llbrmk. cc Wcsc r Zc itun g», Bremen, :\. 235, ~3. 
Apr ii 1931. 
] 932 
ALBERTI ~JARIO: Armis/izio mone/lTrio c collaborazio-
np Ira le valli/ e . (( I I Sole D, Milano. 13 lu glio 1932. 
ASCE SYLVAf'ì: Mannai e et /inan ce. Le rol e de la 
Banqu c d c!'; Rè~ l cments InLe rnalion aux après l'é talon-
or. Librairi e Félix Al ca n, Pari s_ 1932. \11. 134 pp . 
BA -CA DEI REGOLAME'\Tl l'i'TER'\AZlO'\ALI : Se-
conda Relazione Annuale. 1 A prile 1931-31 llruzo , 
1932 . Basilea, lO maggio 1932. 38 pp. + XVII. (Teslo 
in in glese, fran cese, tedesco c italiano). 
BASCHWJTZ JACQUES : La réparcrlion mondiale dc 
l'or. Lihrairie dc Juri sprudcncc ancienne e l moderne, 
Pari s. 1932. 166 pp. (B .R.I. : pp. ]]4 , 129-J421. 
BEERE'I. SO, R DOLI": Das Programm von Ba.,el. 
( Voss isthe Zeitung l), Be rlin . 12. Juli 1932. 
BETTZKE GUENTHER: Dio Rechlsslellw'g dCT Bank 
fiir l nternationalen Zahlun gsausgleich, insbesondere ;m 
Viill(errecht. Un ivcrsit3ts ·Vcrl ag von Robert Xo:; k,~ . 
Leipzig, 1932, pp . 90 . 
BIRCffALL FREDERfCK T.: World Ballk re"dv /0 "cl 
Ofl nCW pacl. «( New York Times». ~ew Yo;k. Jul y 
IL 1932. 
- : World Bank calls lor retura to gold lO improve 
Ir'flde. (( New York Times», New York , July ]2 aDa 
13, 1932 . 
BLACKETT BA 5lL P.: Plalln ed Mon ey. Conslable &. 
Co._ Lld .. Londan. 1932, VfII, 19J pp. (B.J.S .: pp. 54, 
65 . 117_ I 30-J3l_ 137-138, 173). 
BOI LA'i'DRY-DUBERN E.: La Banque de .. Rè!demenls 
lnl ernruionnux. «( Revue Economique Internationale», 
Bruxell es. VoI. 2_ Juin 1932. pp. 600-620 
BUSSE HAl'ìS: Die Golddev isenwiihTUlig. Ili re Becleu -
lung in V ergangen heil und Gegenwart. Georg Sl ilkc, 
Berlin. 1932. 13·1 pp. (B.T_Z. : p. 115). 
CRUCHOi\ AMEDEE: Le Iranc suisse pendalll el aprè, 
la guerre. l ,ibrairi e Pa yo t et Cie . . Lausa nn e, 1932, 
2 11 pp. ( B.R .T .: pp. 102-104). 
DJ E1ERLEN P.: La Banque cles Règlemen/s Tn/ eraalio- -
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lHlUX et! 1931 . {{ Revue (rEconom ic Politiqul.! », Paris, 
\ 01. ·16, ln2, pp. 174·1K7 . 
DùLLES ELEAl\OR L.: The BaI/le far II/ LerrlllliOllUL 
SeltlemelllS III Il ork. l\'lacmH lon COlllpuny, cw York, 
1932, ,ii , 631 pp. 
E li\ZIG PAUL: 7 Ile Blmk far J" terllaliofltll efliemelll :t. 
3rd cd. Mac llIillan & Co 111 p.lI1)' , LonJon, 1932, \IlI, 
261 pp. 
- : Alolll.lIgu NOrl1lllrl. Kc ga Ll P<lllI , T I'C I1 l'h, Trubllcr & 
Co., Ltd., Londo n, 1932, lX, 255 pp. ( BL:'.: pp. 160. 
161. 241 ·255). 
ESCAICH REl\E': La Banque cles Hèglc11I el//, ll// erna. 
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ausgleich . « National.Zcilung », Basel , 30. Oktober 
1932. 
Priisidelll Dr. Kienbock iiber clie Devisenb e.schriinlr.un-
gen . «( Ncue Freie Presse 0, " 7jen. l!. l\Iai ]932. 
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« Oesterrcichù,cher Volks\\'irt n. W ie n, 2 L ] g., No . 33, 
11. Mai 1932. p. 791. , 
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- 246 -
BallClue d es J?èglemenls InlCrn ul//'nrl/lx.. Asse rnblée gé-
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lernationaux et la Conférence d e Londres . ( L'Europe 
'ouvelle», Paris, o. 801, h· 8 JuilJ et 1933, pag ine 
653·654. 
COX JAMES M.: Bank for Int ernaliollal Se lllemeni s . 
Viewed as valuahl e mealls of dcalin g with internati on · 
al inde bledncss and future exlension of aedil 
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\dclrcss nL World Et:ollomic Confcrcllt'e. «( COllllll er-
eial and F in nndai Chronidc )), New York. VoI. ]37 , 
Au~ ust 12. 1933, p. lI50. 
D" \L1.l ERGO ER'iESTO: La illllzioll e dell" HI/llca 111-
teruf/::;ollole " el fUOl1/ p,,'o present e. « Il Su le l), Mi. 
lano. 13 Dicemb re 1933. 
DALLA VOLTA R. : L primi d/l~ esercizi rlellu JJ elt/ clt 
dei Regolam enti I nl enlfl.=;oll rdi. (t R ivisto d i Pol iti ca 
Ecol1omil'H», RO lTl n, ann o 23 , FaSI', 2, 28 F'clJhraio 
1933. pp. 146·152. 
D1ETERLEf\ P.' Lu BanCfue cles R èj!lemef/( ,\ I fllenHllio-
t1fWX e t les quesl io ll $ fìflUll c i èr es illlern ll fiofwles en 
] 932 . (I Revuc d 'Econom ie Po l ili {IUe )) , Pru' is. 17c an-
né,'. 1933. pp. 529·542. 
DO'\ \LDSOX lOHN: 'l'h e Ir'orld MOllell/ry Problem . 
({ " 'e1 I\\ irl sc.:hartli t h c:5 Arc hi\' », Jc nu , 37. Bd., ]933, 
pp . 221-254 . 
ED\\' \RDS D. S.: A cril ical sl/Ir/y oi gold re-'ert'es ,//Id 
ch e monelor)' standarcl with .~ peci/ll relere /l ce lO lll e 
positioTl 0/ Ih ,. BarIA- 01 Englalld. anel (lfl oullille oJ a 
proposed mOll eLar y sySlem fo r ,h e Urilist, Co m m OIl-
u:ealllz 0/ Nations. P . S . King & So n, Ltd., London, 
1933. 1·18 pp. (B.1.5. : pp . 122.123, 127, 13<1). 
EL'\ ZIG PAUL: Th e Burri, ior Inl em oLion,,1 Sell iernenls. 
ils Pasl. ilS Presenl. ulld il s Future. «Finnnd ai CWS». 
Lond on. lune 8, 1933 . 
FEOERJC I LUIGI: Limili ed impedimen li aLl'azione del· 
la «( Ballca d e i R egolam enti 1I1t.ernazionali }) . «( Rivi la 
Bancari. », JlIilano. Anno H, 1933, pp. N6 ·259 e 
333·347. 
GARIS ROl L. : Princil, les oi tlloney and Credil. Mac· 
millan Co mpany, New York , 1933, X\', ,2Q I)P . (B .1 .5.: 
pp.21, 365·3661. 
LI ~D <\HL ERlK : Zur Frage e ;lI es inl ernatio nalen Sy· 
.'ilems der Goldwiilzruflgen. « Wchwirlchaftlit:hcs Ar-
ehiv» . l ena. 37 . Bd .. 1933, p p. ·161·472. 
lIIITZAKIS MI CHEL: Dn role el de la nalllTP des créd il., 
eXlérieur s dans les stabilisal io ll s m Ofl élaires europé-
enne,,;:. ( Revue de Droit Tnlcrnation al ). Parib, 7e an-
née. Tome 12. 1933, pp. 160·228. 
lI1LYXAR KI FELTKS: CrediL and peace. A ,"ay oUl 01 
tlle crisi..s. George Allen Dnd U nwin , Lld .. Lo ndon , 
1933. 92 pp. (B .l.S .: pp. 26, 60. 73, 75-83, 881. 
P~SVOLSKl LEO: ClirrenL Alonelary Is.wes. T he 
Brooking Inslilulion . Wa shin gloll . 19, 33, XIU, 192 
pp. {B J. S. : pp. 31·881. 
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PUXLEY H. L.: A Critique 01 the Gold SlCIndard. H .... 
per & Brolbers. London . 1933, 212 pp. (B .l .S.: pp. 168, 
169. 171. 180, 215, 221, 230. World Rank: pp. 2H s.). 
ROSENBERG WOLFGA ' G: Die Bank lii r Int ernatio. 
naien Zahlungs"usgleich . n erlin , 1933, 81 pp . :\lasrhi· 
ncn sr brifl. 
ROYAL COMMISSIOX ON BANKI1'>G V'iD C R· 
RE CY Il\' CANADA: Report J. O. Palcnaud e, 
Ollawa. 1933, 119 pp. (B .l.S .: p . 64 ). 
ROYAL INSTITUTE OF INTERNATIONAL AF'FAIRS: 
1110nelllry Policy and th e Depre!'sion. Oxford Uni· 
versily Press, London, 1933, VI, 128 pp. ( B.I . . ; pp. 
17·19. 69·701. 
ROYOT GEORGES: Les mouvemeTUS inlernnlirHlIf/l'(. de 
cap;laux. Communication faiLe lp 15 fé\Orier 1933 à la 
Soc iélé ùe Stal istiqu c. « La V ie Financif.rc »), l'ari e;. l e 
16 Fé vri er 1933. 
SALTER ARTHUR: Recovery . rhe çecollrl r.ffurt. Re· 
"ised ed. G nell & Sons. Lld., London , 1933, ,{XXV, 
306 pp. (BIS.: pp. iii. 76·78. 291·293L 
STER ADOLF: Losungsmoglichkeu de . lrhei/ sio.,"", 
problems durch den wirlschafllichen ZLl ~llmme71' 
.'o,chlu.ss von Europa und Amerika mittels Reo(lrntion..~· 
Uunk. Typo~raphia nuchdruckerei und ' "erlag c:an . 
slalt. Bralislava, 1933, 147 pp. 
TACKE GERD: Kapitalausluhr unti IT'",,·nflusluhr. Gu· 
slav F isrher, J ena , 1933. 172 pp. (B.l.Z.: pp. 103·106). 
TAPONIER ElIf1LE: PouTquoi l'A liemagne ,'a (lIlS "olli" 
rompre OL'ec la Banque rle.f:. Règlem enls Inl ernalii). 
nnux. (C Journ al du Com merce ». Pari s. le 9 \o\'f'm· 
bre 1933. 
TOLNAT EDUARD: Re/orm der Wellfinanzen ds Aus· 
weg aus dem WirLscllClftschuos. Wilhdtll Braumiillcr, 
Wi en und Leipzig, 1933, 51 pp. (BIS.: p. 7 5O.L 
ZEELA'ID (van ) PAUL: Regards sur l'Europe 1932. or· 
fir e de Puhli cité. BTuxellc, . 1933. 252 pp. (B .R.l.: 
pp. 86·96\. 
- : A View 01 Europe. 1932. John Hopkins Presso Balti· 
more, 1933. vi. 153 pp. (B. I. S.: pp. 49 .55, 147). 
VOGEL ElIfl\1A:"iUEL HUGO: Nalwnale Goldkernwiilt. 
run gen. und oflenLliches Kredilmonopol als GrundZage 
ein es JPellgolds\lslems . Junk cr & D-iinnbaupt. Berlin, 
XII, 400 pp. (R.l.Z.: pp. 239·241. 260·262. 289. 299, 
326). 
WHEELER·BEl\'NETT J. W.: T lt e Wreck nl Repa· 
r(J/ions. George All en & Unwin. Lld .. Londan, 1933, 
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295 pp. (B ./. S .: 1'1' .2.1.25, '; 1, 58, 61 -66,75-76 . 79. 8l. 
8 1, 86. 96, 108·109. III, 1I5 , 126-127, 137_ 140, 150, 
223, 225 , 229 -231. 250). 
Z"OR IKJ N NICHOLAS: Far (I Sal/Il ei MOll cy - Dedi-
~' ut l'd lo lite ì\1c mb crs o f lhè 'Vo rld E('o llomi c Co n· 
fercnrc . La V crenn o S:li nl-Hilnirc (Sc in c), 1933, 14 pp, 
( B.I. ' .: 1'1'.6·7). (Anehe in france se). 
D"s Rit/ f!e rl 11m clie BlI l/h- fiir I rtterfla(;ol'/alell Zah lung .... 
lHLS[d eich. « Dic Bank », Bel-li n , 26. ] g., Hcfl 4, 25. 
Jlln\lnr 19B, pp. 1I7-118. 
Die irll ernat;onale BClnk we iSI clie Richtu ng . Unwi l'k sam c 
GoldkJau se ln. « Di e Bank)). Berl in , 26. Jg., Heft 20, 
17. Mai J933, pp. 697·698. 
D, e ZUliUllft eler Bank fiir l"t er1J al;onalen Zah /ungsllus-
l'Ici , " . Il Die Ban!- ». Berl in , 26. Jg., HoCl 50_ 13. 
Dezl' mber 1933 , pp. 1781-1782. 
Bauli fo r [lIl enwliollll l Seltlc m elll s . ({ Th t:: Bunker l). Lon-
don_ 1'0. 89. Jun e 1933_ pp. 191-193. 
Die Bcmk fiir [n, errllltion ale n ZflhluII gs(lusgle;cft pru -
t estierf gegen Youfl gmdei/' e ·Zinsendiensl in Papier. 
1f..'.;;IIrlltl g. Die Erklarung dc I' B .J .Z. (t Bcrlin er Tage-
hl alt >l . Berlin. 13. Mai 1933. 
Ball],,- f ar IIIt erna/ional Seu!em enlS . Tllird AllfIlwl He-
parl. <I Comnterc ial and Fin anc ial Chronidc», New 
York, VoI. 136. i'lIay 13. 1933. pp. 3216-3217 . 
B(lfIk far I nl erna/iallnl Sell !em Clll-s (lnd Currcflc)' Qucs -
lions. {( Commerdal and F in anc ial Cbronicl c l), New 
York. VoI. 137, JIlJ y 29 , 193 3, p. 740. 
t e fJr ublème monélfl ire cl h, Banl/ue cles R èg!ements In · 
tern ll liOlwux. « Cote dc 1<1 Bo ursc ('L de hl Banqu c », 
Pari , . l e 11 AOùl 1933. 
Krise d er Bank liir Internatiollole" ZallLun g!wlL';gleich . 
(( Der Deulsche Volkswirl », Bcrlin , 8. Jg .. No.2, 
12. Ok,obcr 1933, p. 51. 
'fh e Bttnk f or Iritern atiollld elllem ent s . ({ Tha E cono-
mi st ». London, \'01. ]]7, '1ovcmber 18, 1933, p. 958. 
H aI( tll e BIJ rrk f or InternalioTUlL Scttlements can help lhe 
(l'o r/d. (I Financ ial :'\CWS». Londoll , December <1. 1933. 
B (IIIA- f or Inter nnl.ianal Sefllem e ll.Js and th e Colli Stan · 
dnrl!. ({ Finan cial Time-:; », Lor.don , ~1ay L2. 19~~· 
Ban ,~ l or Internat;onal Sellfement s' A ccowll s nnd Stat o 
utes - Gold Bank or \Vorld Bank Problcm. « Fina n-
t iai T imes », Lo nd ol1 , Novcmber 21, 1933. 
Die Rolle der inl.ern(ll ;Orlll len ZahlLl nf.!s banl·... cc Fi nanz. 
Revue ) . Lau sanll c, 18. Ok tober 1933. 
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Die Jr bp;1 cler B(".,/r liir lnle rnfllio nfl le n Z"hlun gsaus· 
{f Ie le" liTI. d er t,-riec/ f; rh erste llun g d er Tr/ e lt wiihrungen . 
« Frnnkfurl er Zc ilun g: l) , Frankfurt ~.M .. IO. )I ai 1933 . 
Die Bnnk fii,. Inl enw.ltonale n Zahfun gsflU srdeich zwisch e n 
GeSlern und tllorgen. « Frankfurlcr Z eiLung», F rank. 
furl a .M., 12. ~ovcmb(' r 1933 . 
La Bunque d es R èglem enls Inl ern ll tionaux et la Con(é · 
rence de Londres. « Journal d Cl) l\'ati om;», Genèvc, 
l e 8 Juin 1933 . 
Th e comin g Tr/ orld Conference, il S G e ne.'i Ì5, Object;; , and 
Prospecis. Th e P(nn s 0/ tll e Bank for In/ ernaliana! 
Selli em enls . ({ Midland B ank R evi ew », Lo nd em, :i\Ia} · 
June 1933. 3 pp . 
Ban/c ior lnlern ol;onal SeltLem elll s. Early rears and later 
prospeC1S. (C l\Iidl and Bnnk R ev iew », Londo n, ~ovel1l' 
bcr·Deccmber 1933 . pp. 1-5 and 8. 
V or der 56. V erwaltun gsra!ss ;l zung vnm 13. Vovember . 
Wird und kann Dc utschland a us d er Ban k fli r Inter-
nati o nalen Zahlun gsa u'igl e i('h a u~trele n ? B .I. Z. Geld -
bank oder Weltbank. «( 'Xati onal.Ze iLUng », Bac::d, 
7. ì'lovemb er 1933 . 
A rr/ orlcl Currency . «( New York Hcrald ». P aris, D ec-
ombcr 16. 1933 . 
Worlcl go ld basis is LJasle Bank'., a.im. Speech by Mr 
MeGarrah. «( l ew Yo rk Till1 f's)} . New Yo rk , l\tIay 9, 
1933 . 
JfT orld Bllnk spiit Ofl currency plano (C T\" ew Yo rk Times », 
Ne w York. Jul y 25. 1933 . 
C erm(l n Loans an.d Colcl Clau.se. Bank for InternaLional 
S~ LI] cm enls o ffid a1 s la te m e nl !: . l< The T imes n. Lon-
d on, Ma y 16, 1933 . 
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ASRB)" J. F.: Th e S' ory 01 ,lte B anks. H utchinson 
& Co .. Ltd. , Lond on. 1934", 283 pp. ( B.l.S .: pp. 
228·2391. 
BAI\C A DEI REGOLAME"ITI INTERi'lAZlONA Ll : 
Qllart a r elazione an..rltulle . l ° aprile 1933, 31 marzo 
1 93~. Basil ea, 193 1, 66 pp. + XII. (Te' to in jn glese, 
francese . lec1 csl'o e itali ano) . 
BA "DI'i LOVl S : Le crédit . Feroand Aubi er , Ediuons 
lonta igne, Paris, 1934. 264 pp. (B.R./.: pp . 248 ·251). 
BOrSLA;\"DRY-DUBER>'i E.: Le Rapport de la B anque 
d es R èglemenls lnt ernation aux . « Revu e EcoD omiqut! 
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InLernaLional ••. Bruxell es, VoI. 3. Juill cL 1934, pp. 
170·186. 
BR \DI'ORD FREDERICK A.: MOll e)' ""cl Banking . 
Lon~III;lIl s, Crccn and Co.~ cw York, 1934, 53 ~ pp. 
( B ./ .S.: pp. 308·310, 394, 505·518). 
BR EGLI,\ A [;BERTO : La Ballca dei R egoiam ellli, IlIler. 
lIu=.;t11H11i ed i problemi m onetar; ocliend. « Annali eli 
Sla t i~l i r:l c ùi Et'onomia >). Genova, A nno I , Vol. II, 
1931. pp . 2H·247. 
CLOQtJ ETTI': LUDOVTC: Lp 1I 0 LL ue"" ."",,,, I/I oll òlaire 
interl/m;o ,wl. EItJ.IOIl-0r; ha/o" d e c /',," ge or ; Batlque 
cip."" RèglelllPlIl.s ln lenwtiollUllX. Ed ili ons ùc l 'E(·ho de 
_ la BOli'> •. Bru~c ll c" J9H. XXVlI, 2 1~ I>P. ( B.R. /.: 
pp. 161 S5.) . 
DIETERLEN P. : La B ll nqup cles Règ!cme fll s In/ ernatio-
nllUX (>11 1933. « Rcvuc d'El'onomi e Poliliquc). Pari s, 
18" " nn ;'e, '\0 . 2. J\Iar5·Avri l 193 1, pp. 375·382. 
DJOURICHLTCH !lIlLO TTXE Y.: I.· a.,., is/tl ll ce 1/I1IIuelle 
<les baflC/ues ll" émi.ssion rlefJuis la guerre. Edi Li ons Do-
maL.lIIonLcbrcsLien, P aris, 19H, 305 pp . (B.R./.: pp. 
136·110. 172, 261·286). 
GIDEO"lSE B.\ RRY D. : E'fIIS·UII i, et go Id slandard 
;nlernalioTl a[. «( Rc \'uc Eronom i(lli C Tnl cfllaGo nale», 
Bru~ellcs, VoI. I , J :mvicr 1934, pp. 15·18. 
GUPTA O r PRAKA SH: CenlraL B(lTIloillg in India , 
1 773· 1934 . (( f1indusL'Hl Tirn cs Pre",s» . Delhi , 1934, 
~90 pp. ( H.I.S. : pp. ix, 182). 
J E l'rY FREDERrC: Vers le rélabli sse m e l/I d e l'or 
comm e é:a lon irlf errHlli olwl. « Le T CIllI)s ». Par is. le 
2J Mai 1934. 
KE\ '\ ES J. i'>I.: TI .. Brmk fo r /nl er1ll1lio llal Selliem enls 
_ Fourth Annual R pport. « Th c Eco nomie Journal », 
Londan. Yol. 4-1. SepLcmb er 193·t, pp. 514·518. 
KLIPSTEIl\ KURT: Die Bal/k fiir ll/l em alio, .. len 
7.(Ihlllngsu u..sgle ich , ihre Slelfung im =Illì ,o;chenslaotlichen 
Zahlungswesen und ihre Bed eutung fiir Dew schland. 
Einc \\ irlsch3fùiche und bankbclri cbli{'he AI.band. 
lun g iiber cli e B.I.Z. Konrad Trih sch, ' Viirz.burg, 
1934, IV. lJ7 pp. 
MATTHE\\'S HERBERT L.: Tlarri ,on studies Basle 
problerns . Fraser for unily Ofl gold. «( New York 
Times n. l\ew York, Jul y 8, 193 1. 
lIf1TZ,\Kl 1IIICfiEL G.: Le rapporl cle l'A ssemblée gé. 
lI érale de la Banq-u e des Règlements 11l1.ernaLional.lx 
et ses cone/usians . « L'[ntransigea nl », Pari s, le 16 
Mai 1934. 
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- ; La ,hésallrisation de far, le Irane et le Te'aUT Ù. la 
confioTlce. ( L'InLranh igeanl», Paria. le 5 Juillet 1934. 
~ : Les conl'ersalion..s monéla;res anglo·américam~ à la 
Bunque des Règlement$ lnlernalionaux. «( L'lotran-
, igeanl». Paris, le lO Juillel 1934. 
NOVAK JARO LAV: A "Gram·or" . Gram 01 gold 
proposed as interl/alional gold-unil. «( .\ew York 
Timcs)), -cw York, January 13, 1934. 
PIl\NER FELIX: Die Zukunlt der Bank lur Internatio· 
naien Zah'ungsausgleich. «( Neue Zi.ircher Zeitung l), 
Ziirich , 6. Apri i 193·L 
RAHERIVELO RAMAMO 'JY: La collrtboration intero 
nalio'nale des ballques cenlrales . Editions Domat-
Monlchreslien, Pari s. 1934, 135 pp. ( B.R.I.: pp. 
83 ss.). 
RIST CHARLES: Qu' est deuenu l'or produit on 1933? 
cc L'Jnform ation ») . Paria, l e 28 JUIO 1934. 
RI\'AI\ BER:'> .... RD: LCl Banque des R èglemenls Inter. 
noI ion aux et lo S;luotion mon élaire inl l:! rTWLi onale. 
« L'Europc 'OU\ elle». Paris, l e 19 Mai 19H. pp. 
512·513. 
SOLACOLU M. MIRCEA: La Banque des Règlements 
Infernal;onaux et son rale clans L' économie mondiale. 
c( L"Jndépendancc Rou,maine ), Bucarest, le 29 Jwn 
1934. 
STREIT CLARE:\"CE K. : World Bank {inds gold is 
t'iClorious. cc Ne'" York Timcs ), Kcw York l May 15, 
1934. 
U'ilTED STATES COMMISSIO:\" or [:'>" QLlRY : 
lnternrllionul ECG-nomEe Relalion s. ReporL oJ ,h e Co m-
miss ion 01 lnquiry ;nlo Nutionol Palie)" in Int er-
nationnl R elations. ni versily or )linnec:o la Presso 
àIinneapoli ' , 193~, ix. 114 pp. (B.1.S.: pp. 16~, 
202·204. 367). 
Goldbewe~ung Bank fiir Inl ernationalen ZahLun gsuus-
{f ieie" unlI Jlersicherung. c{ Di e Bank l), B erlin , 27. 
J g .. Hefl 7, 14. Februar 1934, pp . 231·232. 
Das J! rbeilsleld der B ank lur Inl ernationalen Z ahlungs· 
ausgleich. « Die Bank », Berlin, 27, J g., Hefl 15, 11. 
Aprii 193·1, pp. 562·563 . 
Die Bank lur lnternalionalen Zahlungsausgleich im lahre 
1933·34 . Zentralbankon und Goldstandurd. « Dio 
Bank >l, Berl in, 27. ]S .. Hefl 21 , 23. Mai 1934, pp. 
749· 750 . 
Bank far I nlern.oLional Seulemenls . Future Prospects. 
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(( Tbc Banker», London, l o. 97, FdJl'unr)' ]931, pp. 
)]7·120. 
BCIII1, for IflL-ernllfional Settlem ellis. « Tllc Bunker », Lon -
dun , i\o . 101. June 1934, pp . 173·176 . 
Erltei1 ertwg des Arbeilsfeldes l/er B"nk. « Bcrlincr Bor-
SCIl·ZCÌlUOg», Berlin, 9. Aprii 193 t. 
AntlulIl Report oJ tll e nmzl'i: far jr, t enHltional Seulemertl.'i. 
«( COll1mercini E1nd Finuncial Chronido ), cw York , 
VoI. 138, ~l"y 19, 193<1, l'I'. 3329·3330. 
Tror/cl tllon e tnTy Trend.s . « The EconomiSl» , Loudon , VoI. 
]]8. Ma) 26. 193·1, pp. 111-1·1115. 
Bank for 11ll ernac;ollal SeulCmellls . « Tito Econol':ni st », 
London , VoI. 118, Jun e 2, 1934, p. 1197. 
1''' e Trus tee Pl.lll ctions 01 (il e Beml.- far Inl erllalioTwl 
Selfiem enls , « Thc Econ ollli ti i », Lond on, VoI. 118. 
Jun e 9, 1934 . pp. 1256·1257 . 
B nllk far Inl ern(l[;oll al Settlem ellls and fil e W' or/cl 
Outlook . Prospects oJ lIon elary Siabili, y . « F ina n· 
l' ial Times >l , Lond on. !\fay 16, 193·1. 
Ei" Co/dp liid oyer d er B ank j ù r Int errwl;Owdell 7.ultlun gs -
fl us!!1e ich. I( Frankfufl c r Zl: ilUll g:))1 Frnnkfu f L n . . M. , 
15 ~fai 193.J.. 
Les pri l'i lèges d e la Bflnque cles R èglem eTlf s Int erna-
tionaux. « Journal des Nuuons »! Genève , h~ 9 Jllil· 
lel 193 J. 
. l ga i'l ,h f?'. B,m'" far Inl errHlliof/al Se fll e m e llL S . 
(I l\fa n(,' hcSLCr Guan1ian ». l\Ia lH:h c:o. Lcr. OC' lobcr 8. 
193 1. 
Dr Y;ch o l fls lIurra)' BUi/er urges /Corlcl's go lcl be 
de fJ o~ i(e cl a l Basie. (e '' ' cw York B ~rillcl T ri b une», 
P ari " J anuar\' 1. 193·1. 
R eturn lo go lcl 'slanclard ask ed by n'~orld B ank. « ~ew 
York H erald Tribune)l, :\ cw YOl'k. May 15, 1934. 
Dr \ icllO!us li urra)" RllIler 1.17 f!es /Varld !!o ld pool . 
Would co ncentrale supply a l BasIc for th e seul crncnl 
or international Lalanccs . «( ""fcw York Times l), N ew 
York. J anuary 1. 1934. 
CentraI Ba"ks and Colcl Slandard . R esolu(ion al BaJlk 
for ll1l ern al;0 l11l1 eltlem el1(S ,1Iee(;rl {! . (c The Times », 
Lond on. Ma )' 15. 1931. 
193 5 
BAi\CA DEL REGOLAMENTI JNTERNAZIONALI: 
Quinta Relazione annuale . l o Aprile 193~·31 Marzo 
1935. Basilea, 84 pp. + X. [Testojn inglese, [ran· 
tese. ted esco c italiano J. 
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BOlSLAXORY·OUIJEIlN E.: Le RaPPorl de la Banque 
d es Rè[!lemelll .~ J"I Prnation(lux . (r Revue Economiqne 
InlernAl ionale»). Bruxelles. Vol. 3. Joill cl 1935, pp. 
166·195. 
- : La COOpérfllion enlre lp.~ blTnques centraTes . (e Rcvue 
Economi(IU e Jnl crnation ale ). Bruxe l1c !'t, VoI. 4. '.l-
vemhre 1935, pp. 384·397. 
CLARK LA WRENCE E.: CentraI Banking under Ifte 
Feder f,[ Reservc S)"s lem. Marmil1arr Company, New 
York , 1935, x iv, 437 pp. (B.I.S . : pp. 322.335, 343). 
DIETERLEN P.: Lil Banque des RèglemenlS Inl eTtlalio. 
noux en 1934. (( R evuc d'Economi,.. Polilique ), Pa-
ri so 4ge an néc. Mars·Avri! 1935, pp. 380·394. 
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Regulam enti {"I erI/aziona/ i , Vo I. V IH dell a «( Nuo. 
va Co Ulln u d i Econom isti l'l. U.T.E.T., Torino , 1935. 
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605·627. 
DIETERLEè'I P.: La Banque des Règlem ents In terncrtio· 
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alld Polic)" . Clarendon Pre,", O,rord, 1 ~36. H, 392 
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Librairic Pa'ol & Cie., Pari , . 1936, XII. 649 pp . 
(B .FU.: pp. ' 124·125 . 200·20Jl. 
WEISER F.: Trusls on tlle Co nlin ent 01 Europe. Sweel 
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fDrl a.M., 12. Mai 1936. 
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des Règlements lnternationaux. «( Rc,rne Economiquc 
Intem al ionale)), Bruxelles. VoI. 3. Septembre 1937, 
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1937. 302 pp. ( B. 1.S .: pp. 25 ancl 1981. 
RI CHTER HANNS·J OACIDi\I: VonlUssel=ungen und 
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ringzentrale. «. D ic Bank». Berli n. 30. ] g., Beh 32, 
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Bank for lnlenutliollal ctllemell l .. . « COl11 l11 cn: iul and 
Financial Chronic1e l). Ncw York , Val. 114, l\Iny 8. 
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Base! Brl1lken fo r hoppinngs fllll . « Dngcn s Tyhctcr n, 
Slorkbo1m, 8. Mai 1937. 
Roger luboin. Direelellr général d e la R,mC/ue des Rè. 
glements l"ternatioll{llu:. ({ L'Europc Nouvcllc », Pa. 
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Bank lor lnl ernalional ... el/lemel/I .;;; alici Gald. W ic1cspread 
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The B.l.S. R eporl. «( Financin l ~cw~ Il, Lond o n , May ]0, 
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(( Finan r ia l T imes», Lo ndon, Novemb er 30, 1942 . 
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Cerman R egulations . C( F in anc ial Times », Londol1, 
D C('cmbcr 23. 1942. 
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England und die B.T .Z. (( Neue Ziirche r Ze itung >l. Zii· 
ri cb , 15. Oklober 1942. 
Zu d en 111ethoden cler Kriegsfinanzierung . ( P esler 
Llo yd », Budapesl, 6. Oklober 1942. 
Unte"lausdebatte iiber die B.l.Z. " P e'ter Lloyd )l . Bu-
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Tredicpsillla R ela:ione A nnu ale, l ° April e 1942-31 
ilIarzo 19·13. Basilea . Aulunno 1943, 382 l'P. + IL 
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Werd cga ng der B.LZ. « Delllsehe All gcme ine Zei· 
lun g », BerLin, 3. Novcmber 1943. 
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SAEKEL BRUNO: Der Blick ,uriick. (' Berliner Borsen· 
Zeitung». Berlin. 17. Apri i 1944. 
Le Rapporl d e la Bauqu e cles R èd em cnls lnl en w tio nnux .. 
« Agente Economjquc et Fin ancière ). Lyon, le 15 
Avril 1944 . 
- 281 -
Dir 8.1.7.. iiber Krie~.'ififH",=;er llllg I,wcl Brllll .. ell. « Ba nk. 
"in-" h"[ll). Berlin . No.7, 1. Apri i 191"1, pp. 137.138. 
Der B./.Z.·Bericht. « Bu~ lcr Nnl'hrit' hl cl1 ») . Basel , 6. 
Miirz 194·1. 
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re r KO~ lcn s(' hnilL nOlwcndi g . « Brrlincr B(ìrscn.Ze i. 
tlln ~ >l. Berlin , ]1. ~Eirz 194 1. 
l\ orm(l[e lu/gabell. (( Berliner Borse n-Zcilull g l). Berl in , 
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Opinions ele la B.R.1. « Journal dc Genèvc D, Gcnève. le 
3 ~1ai 1945 . 
Les couront..s ;1I1 erna tiOnllUX d e cn pitaux pendanl la guerre. 
" Le lIIonde ». Pari s, le 9 Mai 1945. 
8 .I .S. O" P ost-Ir/ or Problem s. « T be SU.1list », London , 
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